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Resumen

En los últimos años, algunos países en desarrollo han enmarcado el modelo de producción
de commodities y recepción de altos volúmenes de Inversión Extranjera Directa (IED). En
vista de las posibles repercusiones que estos dos eventos contienen, el siguiente trabajo de
investigación pretende enmarcar las consecuencias que conlleva el que un país presente un
escenario de Enfermedad Holandesa Financiera (EHF), teniendo en cuenta que en los años
recientes se han realizado notables aportes a el área específica de estudio. De esta forma, se
busca extender el análisis a algunos países de Sudamérica, por lo que se realizará una revisión
del estado del arte, se tendrá en cuenta la evidencia empírica a través de gráficas de datos y
modelaciones econométricas, y se propondrá una justificación que enmarque el uso de
políticas públicas para evitar una problemática macroeconómica.

Palabras clave: Enfermedad Holandesa Financiera, Inversión Extranjera Directa,
Commodities, Tasa de Cambio, Deuda Externa.

Clasificación JEL: A22; C33; F43; G38; O1; O2.

Abstract

In recent years, some developing countries have framed a commodity production model and
reception of high volumes of Foreign Direct Investment (FDI). In view of possible
repercussions of these two events, the following research is intended to frame the
consequences of a country presenting a scenario of Financial Dutch Disease (FDD), taking
into account that in recent years some economists have made significant contributions to the
specific area of study. In this way, it is sought to extend the analysis of some countries from
South America, for which the review of the state of art was done, empirical evidence is taken
into account through data charts and econometric models, and a justification will be proposed
enclose the use of public policies to avoid a macroeconomic problem.

Key words: Financial Dutch Disease, Foreign Direct Investment, Commodities, Exchange
Rate, External Debt.

JEL classification: A22; C33; F43; G38; O1; O2.

Introducción

El presente trabajo de investigación pretende analizar los determinantes que influyen en el
desencadenamiento de la Enfermedad Holandesa Financiera en una economía, a causa de la
explotación, exportación y especialización en un bien primario. La producción de un solo
bien trae consigo una cierta dependencia macroeconómica que puede verse afectada por
choques exógenos tales como la volatilidad en el precio mundial del producto. Dicha
producción en un solo sector tiene como consecuencia el deterioro de algunos otros sectores,
como por ejemplo el manufacturero, y su deterioro no solo ralentiza el crecimiento de la
economía, sino que se deja de aprovechar un proceso de encadenamientos productivos que
en su totalidad es un motor de crecimiento acelerado para el beneficio del país en cuestión.
En los últimos años, los países en vía de desarrollo han creado un vínculo comercial valioso
hacia la exportación de commodities a economías con una alta producción industrial tales
como China e India, en consecuencia, los hace altamente dependientes a su demanda por el
producto y sensibles hacia recesiones externas.
Algunos resultados preliminares tales como los planteados por Botta (2015), arrojan que la
especialización en un solo sector puede traer consigo un deterioro en la conformación de
otros sectores, por ejemplo el manufacturero. El mismo autor realiza un análisis para
Colombia en el que muestra que una sobre explotación de los recursos naturales, conlleva a
un ingreso adicional de divisas, un cambio en el destino sectorial de Inversión Extranjera
Directa – IED; una migración del empleo al sector boom y una sobreapreciación de la tasa
de cambio que en el largo plazo puede ser insostenible, provocando así recesiones continuas.
Por esta razón el trabajo se realiza con el objetivo de ser un aporte empírico para algunas de
las economías más importantes de América Latina, como lo son Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y Uruguay; dando así una visión de lo que podría ser un problema regional. De
igual forma, se realiza un análisis del estado del arte existente y se plantean alternativas de
políticas públicas para evitar un escenario de tal magnitud.
En la primera parte se revisan los antecedentes, el marco teórico y la metodología a usar para
el trabajo de investigación, allí se realiza una comparación entre Enfermedad Holandesa
1

Financiera –EHF- y Enfermedad Holandesa Convencional –EHC-. Se elige la EHF dado que
desde el análisis teórico que se realizó, puede concluir que captura de manera más concreta
los problemas que este fenómeno puede presentar en la economía.
En la segunda parte se analizan cada una de las variables que son posibles determinantes de
EHF por país, así como también los principales productos de exportación para mostrar una
posible especialización en la producción de un solo bien; en la tercera parte se plantean dos
modelos econométricos de datos panel con efectos fijos para mostrar los determinantes de
EHF; la cuarta sección comprende las recomendaciones de políticas públicas luego de hacer
un repaso de las políticas planteadas en el estado del arte encontrado y de la normativa
existente en cada economía hacia los capitales extranjeros; finalmente se dan las
conclusiones.
Una de las conclusiones del presente trabajo es la necesidad de mejorar el manejo de la
estabilidad macroeconómica en los países objetos de estudio, optando por una mayor
diversificación de la estructura productiva del país, que no lo vuelva dependiente de la
producción de un solo bien, igualmente, se debe tener en cuenta la tasa de cambio para que
las exportaciones sean competitivas y, finalmente, reducir el endeudamiento sin límites ya
que se arriesga la estabilidad económica. Por otro lado, los resultados obtenidos a través de
la modelación econométrica arrojan que las variables como las importaciones de bienes
manufactureros, las exportaciones de manufacturas y de bienes primarios, la deuda externa
total, la inversión extranjera directa, además de la tasa de interés local y la tasa de interés
foránea en las economías seleccionadas, explican el comportamiento de la tasa de cambio
oficial de las economías seleccionadas, estos factores podrían demostrar de forma consistente
porque se presenta la EHF.
El periodo de análisis comprende el rango de años de 1995 a 2014, una de las limitaciones
del trabajo consistió en no poder vislumbrar un panorama más actual, sustentado por la
limitación de los datos requeridos para las estimaciones econométricas.
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1. Antecedentes
Dentro del modelo de producción capitalista, han surgido diferentes problemáticas en cuanto
a la búsqueda de una estabilidad macroeconómica y la mejora del bienestar de los países.
Una de ellas es el fenómeno de la Enfermedad Holandesa, que, a pesar de tener vastos
estudios, no obedece a condiciones de análisis empíricos en el sentido de dar respuesta al
comportamiento del rol del dinero y los efectos que este mismo tiene para una economía,
actualmente se estudia el fenómeno de Enfermedad Holandesa Financiera o extendida (EHF)
como variante de la enfermedad holandesa. A continuación, se presenta un breve resumen de
los documentos consultados, los cuales tienen un especial énfasis en la explicación de la EHF.
El primer texto que se tomó fue un artículo escrito por Alberto Botta del año 2015, el cual
describe los efectos macroeconómicos y las consecuencias de desarrollo a largo plazo de una
EHF; más que una metodología, el texto de Botta se constituye en un marco referencial en el
que se hace una contribución sobre los alcances que tiene este concepto y, a su vez, hace las
veces de crítica a la concepción clásica de la enfermedad holandesa. En este estudio el autor
considera que la Inversión Extranjera Directa (IED) podría afectar la estabilidad
macroeconómica que adicionalmente tendría efecto en la balanza de pagos generando una
sobre-apreciación de la tasa de cambio, que en el largo plazo se vuelve insostenible (Botta,
2015, Pp. 1-3).
En otro artículo de Alberto Botta, Antoine Godín y Marco Missaglia (2014), caracteriza este
fenómeno de la EHF con una aplicación para Colombia. Es un artículo donde tratan de
explicar el rápido crecimiento de la economía colombiana debido a la explotación de los
recursos naturales como el petróleo o el carbón, y en el que se muestra como el país tiene un
excelente manejo macroeconómico. Ellos argumentan que este buen desempeño podría ser
insostenible debido a que en el largo plazo puede afectar negativamente la estructura
económica colombiana y, por ende, el crecimiento potencial de la economía. El artículo está
dividido en varias secciones en las que se examina la literatura existente de Enfermedad
Holandesa Convencional, allí se muestran aspectos macroeconómicos de Colombia,
particularmente el cambio de la estructura sectorial del país hacia la IED, los problemas en
cuenta corriente de la balanza comercial y en la balanza de pagos.
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Botta, Godín y Missaglia (2014), observan que Colombia podría enfrentar una posible
desindustrialización y se contemplan algunos aspectos macroeconómicos en el país,
particularmente el cambio del destino sectorial de las IED, los problemas de la cuenta
corriente y la balanza comercial (Botta, et, al, 2014). La posible desindustrialización se debe
a la sobre explotación de los recursos naturales, causando un ingreso adicional de divisas,
pudiendo generar un cambio del destino sectorial de las IED, una migración de empleo hacia
el sector boom, una sobre valoración de la tasa de cambio que puede ser insostenible y puede
provocar que la economía sufra recesiones. El método de cálculo desarrollado en este trabajo
comprende el Test de Chow que valida el cambio estructural y con ello destaca los cambios
sectoriales que se han dado en la economía colombiana a partir del auge de la explotación
minera.
Por otra parte, se consultó el artículo de Goda y Torres (2013) cuyo objetivo consiste en
analizar el impacto del boom minero-energético en Colombia entre 2004 y 2012,
introduciendo el concepto de “Enfermedad Holandesa Extendida” que considera la
apreciación de la tasa de cambio real por la masiva entrada de capitales para financiar la
explotación de materias primas; para comprobar esto, los autores realizan un análisis
econométrico en Colombia después de la crisis financiera de 1998 en dos etapas. La primera
consiste en verificar si la TCR durante el periodo del boom presentó una apreciación mayor
a la esperada, esta verificación se hace de forma empírica, analizando si la mayor entrada de
capitales y el aumento de las exportaciones también influyeron en la apreciación,
intensificando los efectos iniciales. Comprobada la primera etapa, en la segunda se prueba si
la apreciación de la TCR efectivamente tuvo efectos negativos adicionales en los sectores
transables de la economía.
Otro aporte de Goda y Torres (2015), se encuentra en “Flujos de capital, recursos naturales
y enfermedad holandesa: el caso colombiano”. El artículo aporta evidencia empírica sobre la
relación entre flujos de capital, explotación de recursos y desindustrialización a partir del
análisis del caso colombiano. Para ello, se concentra en indagar si el financiamiento externo
percibido por el país, durante el período 2000-2014, generó un proceso de apreciación
adicional de la tasa de cambio real, fortaleciendo un posible fenómeno de enfermedad
holandesa originado en el aumento de los precios de los commodities. Como metodología,
4

se realiza un ejercicio econométrico en dos etapas que analiza las entradas de capital, en
especial la IED orientada al sector minero-energético, e inmediatamente después se procede
a determinar si la apreciación de la tasa de cambio real (TCR) originada por estas entradas
tuvo algún impacto sobre la composición sectorial, en este caso se estimó un modelo de
corrección de errores con rezagos distribuidos el cual permite incorporar variables con
distinto orden de integración que produce estimaciones consistentes en el largo plazo y
corrige la endogeneidad débil en los errores. Los resultados arrojan que tanto las entradas de
IED orientadas a financiar directamente la expansión del sector, como aquellas que entraron
hacia otros sectores o actividades, generaron una apreciación de la TCR.
Se tomó como referencia el artículo escrito por Frenkel y Rappeti (2012). En este artículo,
los autores evalúan el aumento de las entradas de capitales después de la crisis financiera
global presentada en el año 2008, que repercutió en una amenaza para las economías
Latinoamericanas. El artículo explica cómo varios países de América Latina han sufrido
ciclos de auge y caída asociados a la entrada de capitales y la tasa real de cambio. A través
de varias secciones se analiza el contexto externo al que se enfrentan los países en América
Latina, se hace una revisión de la tasa de cambio real en América Latina durante las últimas
dos décadas, y se muestra que la apreciación de la tasa de cambio real ha provocado una
pérdida de la competitividad en el sector industrial. Para concluir, se exponen propuestas de
política macroeconómica con el fin de evitar una apreciación excesiva de la tasa real de
cambio y disminuir de esta manera sus efectos negativos.
Por obvias razones se debe tomar el artículo de Max Corden y Peter Neary escrito en 1982,
donde se acuñó el término de enfermedad holandesa. En este texto, se trata de dar un análisis
sistemático de cómo cambia una economía cerrada a una economía abierta, refiriéndose al
fenómeno que puede suceder tanto en países desarrollados como en subdesarrollados,
muchas veces llamado como la Enfermedad Holandesa. El objetivo principal es explorar los
resultados que repercute en una desindustrialización, y se ocupa de los efectos sobre la
asignación de recursos y distribución del ingreso a mediano plazo debido a un crecimiento
asimétrico en la economía de un país. Metodológicamente, en dicho texto se encuentra el
referente del marco teórico de la enfermedad holandesa convencional y, por lo mismo, sirve
para una contextualización del tema.
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Se tomó una tesis de la Universidad del Cuyo de Mendoza, Argentina, escrito por Ana Sofía
Raich en 2014. Este trabajo de grado presenta los diagnósticos de enfermedad holandesa en
el que, como metodología, se llevan a cabo observaciones de variables relacionadas con las
características de un país que se encuentra en situación de enfermedad holandesa, se toman
los componentes del tipo de cambio real para detectar posibles escenarios inflacionarios y,
finalmente, se procede a observar las variables relacionadas con el concepto de
competitividad para algunos países de América Latina. La autora resalta la importancia de la
tasa de cambio real como precio relativo de bienes en la economía y procede a analizar el
sector externo de cada una de las naciones estudiadas. El periodo de tiempo comprendido fue
desde 1990 hasta 2013. Los países analizados fueron Argentina, Brasil, Chile, Colombia y
Uruguay. Se concluye que, en toda la región Latinoamericana representada por los países en
cuestión, existen síntomas de enfermedad holandesa.
A su vez Ghosh, Heintz y Pollin (2012), pretenden establecer la significancia que tiene el
control de mercados futuros sobre los precios altos sostenidos de los commodities; se tienen
en cuenta variables como la liquidez, patrones de precios en mercados de activos y en
mercados futuros de commodities. Los autores muestran que existe un creciente interés en
contratos futuros para algunos commodities como el petróleo, dicho fenómeno refleja un
incremento en los precios para los años en los que se acentúa el interés por contratos a futuro.
Esto genera una alta volatilidad en los precios presentes de los commodities. Finalmente, se
evidencia que aumentos en la liquidez y en los niveles de precios mantienen una correlación
positiva y cierto grado de causalidad.
Aunado a lo anterior Ghosh, en su artículo “The unnatural coupling: Food and global
finance” (2009), evidencia los factores mediante el análisis de datos y observa cuales son las
razones que han influido en el aumento del precio de los granos, dentro de los cuales destaca
a la especulación en sus precios, en consecuencia, plantea que no obstante se asegure que la
creciente demanda de estos productos por parte de India y China ha influido en la crisis
alimentaria, esta afirmación es injustificada ya que el consumo de dichos bienes primarios
ha caído en los dos países.
En cuanto al contexto nacional, Manuel Martínez (2014) en su monografía para la Escuela
Colombiana de Ingeniería Julio Garavito, propone el tema “La Inversión Extranjera y sus
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efectos en la reestructuración sectorial del PIB: Análisis y evidencia para Colombia”, allí se
corroboran los efectos de flujos de inversión extranjera sobre la estructura económica de
Colombia en el periodo de tiempo que comprende los años 2000 a 2013. El autor toma aportes
teóricos y empíricos acerca de la definición de enfermedad holandesa y comprueba que existe
evidencia suficiente para afirmar que los flujos de inversión extranjera pueden llegar a causar
apreciación del tipo de cambio; de igual forma, se propone una explicación que relaciona la
apreciación del tipo de cambio con pérdidas de productividad en la industria y la agricultura,
que se plantean como los dos sectores más importantes de generación de valor agregado y
empleo (Martínez, 2014).
En síntesis, la presente investigación busca dar respuesta acerca de cuáles han sido los
determinantes de la EHF dentro de algunas economías latinoamericanas para el período
1995-2014. Para hacer más extenso este análisis es necesario el uso de estimaciones a través
de ecuaciones como las propuestas por Botta (2015) en las que se vea la intensidad e
incidencia de cada una de las variables que el autor plantea para la EHF. Por otro lado, se
tiene en cuenta la evidencia de enfermedad holandesa propuesta por Raich (2014) ya que es
el punto de partida para estudiar a Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Uruguay. También
se requiere de mayor literatura respecto al tema, por lo que es necesario realizar un contraste
entre la enfermedad holandesa convencional y la enfermedad holandesa financiera, así como
también exponer un marco teórico con los planteamientos de Botta (2015) por su pertinencia
hacia los estudios de estabilidad macroeconómica y de desarrollo.
2. Marco Teórico

En esta sección se presentarán los dos conceptos mencionados, primero se explicará
detalladamente la enfermedad holandesa descrita por Corden & Neary (1982, 1984) luego se
citarán las críticas que ha recibido esta teoría por parte de economistas ortodoxos y
heterodoxos, por último, se describirá la EHF de Botta (2015) y se explicarán los motivos de
porqué se escogió esta teoría.
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2.1 Enfermedad Holandesa
La enfermedad holandesa fue un postulado que estudiaron a fondo Max Corden y Peter Neary
en 1982. Para poder realizar un marco referencial, los autores adoptaron una economía abierta
pequeña productora de dos bienes transables en la cual los precios están dados exógenamente,
y un tercer bien no transable en donde el precio interno es flexible para que haya una igualdad
de la demanda y la oferta doméstica. (Corden & Neary, 1982, Pp. 3)
Corden y Neary (1982) para diseñar el modelo partieron de dos supuestos: primero, se tomó
el modelo netamente real y se ignoraron las consideraciones monetarias como los precios,
asimismo se asumió que la economía está en equilibrio. Segundo, se asumió que no hay
distorsiones en el mercado de commodities o de factores, en especial los salarios reales son
flexibles y hay pleno empleo. Sin estas suposiciones no se puede afirmar que el boom puede
hacer crecer el producto potencial nacional, ya que los autores suponen que cuando un país
se especializa en un solo sector a pesar de que haya crecimiento, los demás sectores
(manufacturero) experimentan un efecto crowding out y se ven perjudicados al existir un
ejercicio de asignación estática de los recursos que cambia la estructura productiva de un
país. Ellos se centran en la distribución entre ganancias de los diferentes factores (Corden &
Neary, 1982, Pp. 4-7).
En este artículo Corden y Neary (1982) afirman:
… que los efectos de los recursos localizados, la distribución del ingreso
factorial y la tasa de cambio real; [es] causada por un boom específico de un
sector de la economía de un país. […] Se mostró una caída de la producción
manufacturera y el empleo, un empeoramiento de la balanza comercial en
las manufacturas y una caída en los retornos reales de los factores específicos
de un sector (Pp.18).

La segunda aproximación hacia la definición del término “Enfermedad Holandesa” fue
expuesta por Max Corden (1984). Allí se ponen en contexto los efectos adversos que tuvo la
alta expansión del sector manufacturero holandés por el descubrimiento de yacimientos de
gas natural, que generaron una apreciación de la tasa de cambio real del país. Corden
encuentra que la primera referencia hacia el término “Enfermedad Holandesa” fue acuñada
por primera vez en las publicaciones de la revista The Economist en noviembre del año 1977,
donde se exponía el caso particular (The Economist, 1977). A diferencia del trabajo realizado
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con Neary en 1982, Corden expone algunos otros factores que influyen en la determinación
de las características de la enfermedad holandesa, estos son la inmigración causada por el
alza de los salarios reales, los términos endógenos de efectos comerciales cuando la economía
es grande para influir en la capacidad productiva del sector que experimenta un auge o del
sector rezagado en un precio internacional, y el efecto de la absorción doméstica en el que
los precios internos y externos del bien a consumir tienen el mismo efecto de apreciación de
la tasa de cambio que en el modelo núcleo (Corden, 1984, Pp. 3-6).
2.2 Crítica a la Enfermedad Holandesa
Bajo el postulado de Enfermedad Holandesa acuñado por Corden & Neary (1982), existe una
subsistencia entre un sector económico en el que habrá auge y sectores que presentan rezagos,
los autores parten del supuesto de omitir variables monetarias y nominales de la economía y
tener en cuenta solo los efectos en las variables reales. Según Zelmanovitz (2012) esta
afirmación concuerda con los postulados neoclásicos en los que el dinero es neutral en el
largo plazo. Es así como este último autor contempla la enfermedad holandesa como cambios
en precios nacionales e internacionales que tienen efectos sobre la tasa de cambio real bajo
un régimen de tipo de cambio flexible. Por otro lado, a la luz del comportamiento de la tasa
de cambio real, no se tienen en cuenta cambios en la paridad nominal bajo un régimen de
tipo de cambio flexible el cual es un mecanismo fundamental en la transmisión de
enfermedad holandesa (Zelmanovitz, 2012, Pp. 12-15).
Conforme a esta última postura, es necesario destacar que el análisis realizado por Corden &
Neary (1982) implica existencia de pleno empleo en las economías, lo que a través de la
evidencia empírica podría refutarse ya que, a manera de ejemplo, Colombia es un país
pequeño, abierto al comercio que no obedece a la existencia de un efectivo pleno empleo. La
enfermedad holandesa trae consigo una sobrevaluación de la tasa de cambio, bajo
crecimiento del sector manufacturero, salarios medios elevados y desempleo que permite que
haya una limitada existencia de oportunidades de inversión en el sector manufacturero,
causado también por la prevalencia de los movimientos en la tasa de cambio (Bresser-Pereira,
2011, Pp. 11; Oomes & Kalcheva, 2007, Pp. 4).
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2.3 Enfermedad Holandesa Financiera
En un artículo escrito por Agosín y Huaita presentado en el 2010, se aborda el tema de flujos
de capitales en países emergentes. Los autores describen que este flujo de capital,
como componente exógeno, tiene una alta participación en el sector financiero de los
países receptores y a su vez también tiene efectos macroeconómicos reales. Esto se
plantea como la semilla de los sudden stops o los reversos del flujo de capital
observados en crisis financieras de países emergentes (Agosín & Huaita, 2010, Pp.
3).
En este artículo de Agosín & Huaita (2010):
...se argumenta que los países en condiciones de integrarse en los mercados
mundiales de capital deberían desarrollar políticas específicas para hacer frente a los
flujos de capital. Las entradas de capital tienen un componente exógeno significativo,
que puede ser muy volátil y que depende de la evolución de los mercados de capital
[...]. Debido a que pueden ser grandes en relación con el tamaño de los sectores
financieros de los países que reciben los flujos de capital, pueden ser
desestabilizadores. En otras palabras, la principal hipótesis de este trabajo es que, en
las economías emergentes, los auges de flujos de capital son la causa última de las
crisis de las cuentas de capital o de las paradas repentinas (Pp. 4).

En una aproximación teórica al caso Latinoamericano, Frenkel y Rapetti (2012) muestran los
índices de comportamiento que tiene la TCR desde la década del 2000 para evidenciar
factores de apreciación en la mayoría de economías regionales. Los autores afirman que
dichas tendencias de la tasa de cambio real podrían tener repercusiones negativas para los
sectores industriales o el empleo, y en base a estas dos razones dan un pequeño indicio, sin
mencionarlo detalladamente, del fenómeno que más tarde fue nombrado como la Enfermedad
Holandesa Financiera. Con revelaciones históricas, se muestra cómo una apreciación de la
moneda en un periodo de tiempo extenso genera una desindustrialización de la economía, tal
cual sucedió, tanto en el caso de Chile a finales de los 70 y principios de los 80, como en el
de Argentina en los años 90, el cual dejó como consecuencia la desaparición de firmas y la
destrucción de capital humano, entre otras (Frenkel & Rapetti, 2012, Pp. 10).
Siguiendo la misma línea, Martínez (2014) cita a Sarmiento (2011) mostrando que
“se presenta un contexto donde los flujos de inversión extranjera financian el déficit
de la cuenta corriente en condiciones de apreciación del tipo de cambio. Esta se ha
convertido en una preocupación para la economía colombiana, dado que en dichas
condiciones se pueden dar efectos en la economía real, sobre el desarrollo y el
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empleo, generando tendencias negativas difícilmente reversibles que demoran en
hacerse claramente perceptibles, pero que podrían tener manifestaciones críticas en
crisis de la balanza de pagos” (Pp. 8).

Para el planteamiento del término “Enfermedad Holandesa Financiera”, Botta en el 2015
hace una descripción teórica alternativa de la Enfermedad Holandesa Convencional. Primero
se tiene en cuenta que la explotación de los recursos naturales basados en inversión extranjera
directa podría afectar la estabilidad macroeconómica en economías en desarrollo. Botta
introduce el término de Enfermedad Holandesa Financiera. Las entradas de capitales en los
países en desarrollo afectan directamente la estructura productiva, y a su vez también afectan
el equilibrio de la balanza externa. (Botta, 2015, Pp. 2-4).
En un régimen de tipo de cambio flexible a largo plazo, la IED provoca una apreciación en
la tasa de cambio, la cual afecta el tipo de cambio nominal y luego el real. Si la inflación es
baja, esta apreciación puede atraer mayor inversión, la cual puede provocar ciertas ganancias
en términos reales; sin embargo, esta entrada de capitales cambia la dinámica del tipo de
cambio e induce a una apreciación de la moneda local mucho más alta de lo esperada. Se
plantean dos escenarios posibles que amplían aún más el problema de la apreciación de la
tasa de cambio real; primero la tasa de cambio incide en las ganancias de la industria local
reduciendo su competitividad que es el planteamiento del modelo tradicional de Enfermedad
Holandesa; el segundo, y más importante, es el problema mencionado que se puede revertir
abruptamente si los agentes económicos evalúan la acumulación de deuda extranjera; la
apreciación de la tasa de cambio desemboca en un proceso insostenible de deuda al tener un
crecimiento desmesurado de esta misma (Botta, 2015, Pp. 5).
El modelo planteado por Botta consiste en dos ecuaciones diferenciales no lineales
construidas por Taylor (2004), que desarrolla el modelo de los ciclos financieros de las
economias en desarrollo. Él asume una tasa de cambio fija y describe la dinámica de las
reservas extranjeras. Botta presenta una versión con tasa de cambio flexible en la ecuación
de la balanza externa. La tasa de cambio dinámica es endógena al resultado de las
interacciones entre varios componentes de la balanza de pagos. (Botta, 2015, Pp. 6)
(1) 𝑒̇ = 𝑒 {[𝑖𝑚𝑝𝑀 (𝑒) −

𝑒𝑥𝑝𝑀 (𝑒)
𝑒

] − 𝑒𝑥𝑝𝑁𝑅 + 𝑖𝐻 𝐷 + 𝜋𝑁𝑅 + 𝑅̇ − 𝐾𝐴𝑃𝐼 (𝑖𝐻 − 𝑖𝐹 −

𝜎(𝑒, 𝐷)) − 𝐾𝐴𝐹𝐷𝐼 (𝑁)}
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La ecuacion (1) presenta las siguientes variables: tasa de cambio (e), importaciones de bienes
manufacturados expresados en moneda extranjera (𝑖𝑚𝑝𝑚 ), exportaciones de bienes manufacturados
expresados en moneda extranjera (𝑒𝑥𝑝𝑚 /𝑒), exportaciones de recursos naturales en moneda nacional
expresada en dolares (𝑒𝑥𝑝𝑁𝑅 ), pago de intereses de la deuda externa (𝑖𝐻 𝐷), repatriación de los
beneficios de ingresos de los recursos naturales de las empresas extranjeras (𝜋𝑁𝑅 ), variaciones de las
reservas de divisas en el banco central nacional (𝑅̇ ), las entradas de capital de cartera neta (𝐾𝐴𝑃𝐼 ), tasa
de interés interna ( 𝑖𝐻 ), tasa de interés externa (𝑖𝐹 ), indicador de riesgo país (𝜎(𝑒, 𝐷)) que a su vez
depende de la tasa de cambio y de la deuda y la inversión extranjera directa neta en función del stock
disponible de los recursos naturales nacionales 𝐾𝐴𝐹𝐷𝐼 (𝐷).

La ecuacion (1) muestra como la tasa de cambio dinámica está fuertemente influenciada por
varios factores: Las tasas diferenciales de interés, la prima de riesgo soberano que modifica
la decisión de los ingresos de portafolio y las ganancias de los flujos de capitales. Por lo tanto
se determinan cambios en las tendencias temporales de la dinámica de la tasa de cambio. Esta
ecuación es la formalización de la entrada masiva de capitales propuesta por Frenkel y
Rapetti (2009).
La ecuacion (1) distingue entre importaciones y exportaciones de bienes manufactureros que
corresponde a la balanza comercial para este sector expresado en moneda extranjera
[𝑖𝑚𝑝𝑀 (𝑒) −

𝑒𝑥𝑝𝑀 (𝑒)
𝑒

], la moneda extranjera como exportaciones de los recursos naturales

locales (𝑒𝑥𝑝𝑁𝑅 ), pagos por interes de la deuda extranjera (𝑖𝐻 𝐷), las ganancias repatriadas de
las firmas extranjeras por la explotacion de recursos naturales (𝜋𝑁𝑅 ) que son ganancias
contabilizadas en el PIB y descontadas en el PNB al haber una repatriacion por parte de los
inversores extranjeros, las variaciones de las reservas internacionales de los bancos centrales
(𝑅̇ ) que reflejan incrementos o caidas en los medios de pago de aceptacion extranjera
mediante el control de la autoridad monetaria correspondiente (Botta, 2015, Pp 7)
Tambien se encuentra el monto neto de los portafolios del ingreso de capitales
[𝐾𝐴𝑃𝐼 (𝑖𝐻 − 𝑖𝐹 − 𝜎(𝑒, 𝐷))] y el monto neto de la IED (𝐾𝐴𝐹𝐷𝐼 (𝑁)) que representa una de las
principales fuentes de financiacion externa de las economías subdesarrolladas (Garavito,
Iregui & Ramirez, 2012, Pp. 3). Se asume que las ganancias repatriadas de las firmas
extranjeras por la explotación de recursos naturales es una constante α de los recursos
naturales de exportación (Botta, 2015, Pp. 8).
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(2) 𝐷 = 𝐾𝐴𝑃𝐼 (𝑖𝐻̇ − 𝑖𝐹 − 𝜎(𝑒, 𝐷))
𝛿𝐾𝐴𝑃𝐼

Con (

𝛿𝜎

𝛿𝜎

𝛿𝜎

) < 0; ( 𝛿𝑒 ) > 0; (𝛿𝐷) > 0

La ecuacion (2) presenta las siguientes variables: las entradas de capital de cartera neta
(𝐾𝐴𝑃𝐼 ), tasa de interés interna ( 𝑖𝐻 ), tasa de interés externa (𝑖𝐹 ) e indicador de riesgo país
(𝜎(𝑒, 𝐷)) que a su vez depende de la tasa de cambio y de la deuda.
La ecuacion (2) muestra el portafolio neto de flujos de capitales (𝐾𝐴𝑃𝐼 ). Tiene en cuenta
términos de corto y mediano plazo de los préstamos financieros que indica como los agentes
usan sus excedentes para la adquisición de activos financieros o para la reducción de sus
pasivos; los préstamos correspondientes a la IED se presentan a valores de mercado, teniendo
en cuenta el ámbito internacional (Banco de la República, 2016). Esto se representa por las
variaciones de deuda externa.
La ecuación (2) muestra la relación negativa entre el nivel de deuda de moneda extranjera y
su propia dinámica. En cuanto exista una apreciación de la moneda extranjera con respecto a
la moneda local, mayor será la deuda extranjera. Es menos probable que los prestamistas
extranjeros incrementen su exposición hacia agentes económicos provenientes de un nuevo
crédito. Si esto se aplica hay una nueva estabilización dinámica que toma lugar como una
acumulación de deuda extranjera. A su vez hay una relación positiva con la tasa de interés
domestica (𝑖𝐻 ) que es una variable exógena establecida por el Banco Central en razón a
mantener una inflación objetivo; y una relación negativa con la tasa de interés extranjera (𝑖𝐹 )
que para este caso se tomará la Prime rate calculada por Bloomberg siguiendo los parámetros
del Banco de Reserva Federal, y con la prima de riesgo-pais (𝜎(𝑒, 𝐷)) (Botta, 2015), que
asume el hecho de adquirir activos financieros emitidos por un estado extranjero a residentes
en el mismo (Mascareñas, 2002). Estas dos ecuaciones resuelven el sistema propuesto, que a
su vez forma una nueva ecuación para hacer posible la estimación y la consecutiva
comprobación de la existencia de Enfermedad Holandesa Financiera (Botta, 2015, Pp. 9).

Cuando se habla de EHF, Botta (2015) especifica que se hace un análisis para una economía
abierta y pequeña, esta deberá tener tres características. i) La economía es rica en recursos
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naturales y consecuentemente atrae una alta IED, ii) la economía es abierta y cuenta con libre
movilidad de capital y libre comercio. El objetivo primario de su política macroeconómica
es la estabilidad de precios, finalmente iii) su política monetaria es implementada por
inflación objetivo y el tipo de cambio debe ser flexible o flotante. El banco central puede
intervenir el tipo de cambio y de esa forma lograr la inflación objetivo y la intervención del
banco es prontamente implementada cuando se provoca una depreciación del tipo de cambio
que podría estabilizar los precios, incrementando la inflación.
De acuerdo a Botta (2015), se caracteriza la dinámica conjunta a mediano plazo del tipo de
cambio y de la deuda externa con el fin de analizar el comportamiento de las economías
acorde a las etapas de la EHF.

Gráfica 1. Dinámica conjunta a mediano plazo del tipo de cambio y de la deuda
externa

Fuente: Tomado de Botta (2015)

Como se puede observar en la gráfica 1, inicialmente la economía se encuentra en el punto
C donde se presenta una balanza comercial en superávit y la variación de la tasa de cambio
será negativa, debido a esto, el tipo de cambio nominal se aprecia y se produce una reducción
de la tasa de riesgo país. Estas causas inducen a una entrada de inversiones de portafolio, lo
que probablemente conlleve a un auge de crédito foráneo y un aumento de la deuda externa,
así como también provocará que la tasa de cambio se aprecie más de lo esperado, lo que
podría significar un peligro para las exportaciones manufactureras de las economías locales
favoreciendo las importaciones de bienes industriales y, con ello, un resultante incremento
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en el déficit comercial. Cuando esto ocurre, se produce un déficit en la cuenta externa, la
variación de la tasa de cambio se volverá positiva y ésta se empezará a depreciar pese a que
la inversión en portafolio sigue influyendo en la economía, pero en menor medida. Cuando
este “boom” finaliza se producen “sudden stops”, reversiones del capital y un colapso de la
tasa de cambio de la economía de un país (Botta, 2015, Pp. 12).

Si se presenta una fuerte depreciación del tipo de cambio y este último se suma a un excesivo
volumen de deuda externa, los inversionistas foráneos asumirán que los prestatarios locales
no podrán pagar la deuda, el apoyo financiero externo se frenará y se desatará una crisis de
deuda externa-tipo de cambio que tendrá efectos negativos en el lado real de la economía
(Botta, 2015, Pp. 12). Cuando un país tiene una alta cuota de recursos naturales, se produce
un aumento de IED dirigida a la explotación de dichos recursos traducido en un ingreso de
divisas, lo que producirá un desplazamiento de la curva 𝑒̇ = 0 y contribuirá a que aparezca
un nuevo punto de equilibrio como se observa en la gráfica 2.
Gráfica 2. Desplazamiento de la curva 𝒆̇ ante un aumento de la IED

Fuente: Tomado de Botta (2015)

La tasa de cambio primero se apreciará y atraerá inversiones de portafolio adicionales en el
corto y mediano plazo, la IED será positiva, habrá un incremento de exportaciones de
recursos naturales que provocarán una reducción de las exportaciones de productos
manufactureros así como un aumento de las importaciones de estos bienes, lo que significa
un déficit de balanza comercial manufacturero. Con una apreciación en la tasa de cambio, la
apreciación de la moneda nacional y la atracción de inversión de cartera extranjera no durará
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mucho tiempo. Cuando se presenta un aumento de la diferencia comercial manufacturera y
las repatriaciones de beneficios de las empresas extranjeras, que reducen los beneficios a los
países locales, hay una conducción a un déficit externo global que provoca una depreciación
de la moneda nacional (Botta, 2015, Pp. 13).

Se puede decir que un aumento de la IED podría ser un elemento catalizador de ciclos de
auge y caída de la economía. La volatilidad del tipo de cambio y las rápidas reversiones de
capital pueden a su vez determinar la interrupción de la actividad económica y quizás
conducir a un prolongado período de estancamiento, si el sector financiero nacional se ve
gravemente afectado por este problema (Botta, 2015, Pp. 13).

La IED dirigida a los recursos naturales en los países en desarrollo puede afectar
negativamente a la industria manufacturera. En primer lugar, hay un desplazamiento de la
estructura productiva nacional hacia una dependencia de la explotación de los recursos
naturales. En segundo lugar, la mayor exportación de recursos naturales puede determinar
una apreciación secular a largo plazo de la moneda nacional, lo que hace que la industria
nacional sea menos competitiva. En tercer lugar, el desarrollo manufacturero puede verse
obstaculizado aún más por la incertidumbre asociada a las fluctuaciones macroeconómicas
generadas por retroalimentaciones perversas entre la IED, la apreciación del tipo de cambio
y los movimientos de capital de cartera a corto o mediano plazo (Botta, 2015, Pp. 14).

En el largo plazo, si se experimenta un auge de recursos naturales este atrae nueva inversión
extranjera directa. El stock de capital incrementará la producción de recursos naturales y
expandirá sus exportaciones, esto implica que hay una contracción directa en la participación
del volumen de la industria manufacturera en el PIB. Adicionalmente, la economía se alejará
del equilibrio inicial y se producirá una volatilidad creciente del tipo de cambio que puede
poner en peligro el desarrollo manufacturero de manera más acentuada. Otra de las
consecuencias es que el aumento de las exportaciones de productos primarios en el mercado
internacional puede conducir a una apreciación a largo plazo de la moneda nacional, con lo
que se reducen las exportaciones manufactureras. Es decir, se sostiene que “las sobrecargas
de IED, como la inversión en portafolio, pueden tener consecuencias indeseables como la
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apreciación de la tasa de cambio y la reducción de la competitividad del sector transable de
un país” (Botta, 2015, Pp. 16).

Se toma la teoría de Botta (2015) porque tiene en cuenta los factores que la teoría de Corden
y Neary (1982) no abordan, tales como la no neutralidad del dinero y la no contemplación
del escenario en el que la economía no se encuentre en pleno empleo, y en el que la
enfermedad holandesa causada por un boom de commodities sí tiene efectos no solo en la
economía real, sino también en las variables monetarias como son la tasa de cambio y la
inflación. La teoría de Botta (2015) tiene en cuenta que los países se endeudan en moneda
extranjera y que toda la situación dada por la EHF puede ser insostenible y afectar
negativamente el crecimiento potencial de las economías que lo posean.
3. Metodología
En el desarrollo de la investigación se emplearon dos metodologías, la primera con el fin de
hacer una revisión empírica y descriptiva del estado de la economia en cada uno de los paises
objetos de investigación, se empleo la metodologia cuantitativa – descriptiva la cual se asocia
a modelos observacionales, es decir una descripción y caracterización del estado de las
economías seleccionadas en el sentido de la EHF. Por ende, se tienen en cuenta las variables
de las siguientes ecuaciones teniendo en cuenta su participación como porcentaje del PIB,
otras con valores a precios corrientes y se comparará el comportamiento de las mismas dentro
de las economías para corroborar si se presenta el fenómeno.
En el articulo de Botta (2015, Pp. 8 -10), donde se describe la Enfermedad Holandesa
Financiera, el autor plantea dos ecuaciones diferenciales no lineales construidas por Taylor
(2004), a partir de las cuales desarrolla el modelo de los ciclos financieros de las economías
en desarrollo. Taylor asume una tasa de cambio fija y describe la dinámica de las reservas
extranjeras. El autor, a diferencia de Taylor, presenta una versión con tasa de cambio flexible
en la ecuación de la balanza externa, por consiguiente, para Botta la tasa de cambio dinámica
es endógena al resultado de las interacciones entre varios componentes de la balanza de
pagos.
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(1) 𝑒̇ = 𝑒 {[𝑖𝑚𝑝𝑀 (𝑒) −

𝑒𝑥𝑝𝑀 (𝑒)
𝑒

] − 𝑒𝑥𝑝𝑁𝑅 + 𝑖𝐻 𝐷 + 𝜋𝑁𝑅 + 𝑅̇ − 𝐾𝐴𝑃𝐼 (𝑖𝐻 − 𝑖𝐹 −

𝜎(𝑒, 𝐷)) − 𝐾𝐴𝐹𝐷𝐼 (𝑁)}
La ecuacion (1) muestra como la tasa de cambio dinámica está fuertemente influenciada por
varios factores: las tasas diferenciales de interés, la prima de riesgo soberano que modifica
la decisión de los ingresos de portafolio y las ganancias de los flujos de capitales. Por lo tanto,
se determinan variaciones en las tendencias temporales de la dinámica de la tasa de cambio
(Botta, 2015, Pp. 7).
(2) 𝐷 = 𝐾𝐴𝑃𝐼 (𝑖𝐻̇ − 𝑖𝐹 − 𝜎(𝑒, 𝐷))

𝛿𝐾𝐴𝑃𝐼

Con (

𝛿𝜎

𝛿𝜎

𝛿𝜎

𝛿𝑒

𝛿𝐷

) < 0; ( ) > 0; ( ) > 0

La ecuacion (2) del modelo muestra el portafolio neto de flujos de capitales, tiene en cuenta
términos de corto y mediano plazo de las cuentas o préstamos financieros, esto representado
por las variaciones de deuda externa. Al tener estas dos ecuaciones, con sus variables se
puede describir la manera de validación de la hipótesis.
La segunda metodología consiste en una investigación cuantitativa no experimental,
mediante la realización de un modelo de datos panel que combina modelos de corte
transversal y de series de tiempo, con el fin de estimar las ecuaciones nombradas
anteriormente. Para este caso quiere decir, datos de distintos países latinoamericanos
mediante los cuales se estimarán las ecuaciones para demostrar la existencia de EHF, estos
datos se toman en distintos momentos del tiempo.
Todas las variables en niveles estan expresadas en millones de dolares constantes (𝑖𝑚𝑝𝑚 ,
𝑒𝑥𝑝𝑚
𝑒

, 𝑒𝑥𝑝𝑁𝑅 , 𝑖𝐻 𝐷, 𝜋𝑁𝑅 , 𝐾𝐴𝑃𝐼 , 𝐾𝐴𝐹𝐷𝐼 (𝐷) ), y las otras variables (𝑅, 𝑖𝐻 , 𝑖𝐹 , 𝜎(𝑒, 𝐷)) son

tasas efectivas, mientras que la tasa de cambio nominal es un indicador cambiario. Son
tomadas de la base datos del banco mundial (Databank), estadisticas e indicadores de la
CEPAL (Cepalstat) y datos de los bancos centrales de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y
Uruguay.
Por último se presentará una serie de recomendaciones en cuanto a política económica,
basado en los resultados de las ecuaciones analizadas en el segundo objetivo, estas
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recomendaciones de política tienen el fin de prevenir o mitigar el fenómeno de la EHF en los
países objeto de estudio.
3.1 Estado de la Economía
En la revisión del estado de la economía, se tomaron los países expuestos por Raich (2014)
los cuales son Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Uruguay, ya que estos mostraban algunos
síntomas de Enfermedad Holandesa, como un aumento en la tasa cambio real, un auge de
productos básicos, aumento de los precios de los productos básicos y en casos especiales
como el de Brasil y Uruguay se evidencia disminución en segmentos cortos de tiempo de la
participación de las exportaciones manufactureras e industriales en el total exportado. Es por
esta razón que se analizan dichos países en el sentido de EHF de Botta (2015). Se omitieron
países como Venezuela por su manipulación e inexistencia de datos para un estudio correcto.
Las variables tomadas para cada economía comprenden: tasa de cambio oficial (𝑒),
importación de los bienes manufactureros (𝑖𝑚𝑝𝑚 ), exportación de bienes manufactureros
(𝑒𝑥𝑝𝑚 ), exportación de los bienes primarios (𝑒𝑥𝑝𝑁𝑅 ), renta de los recursos naturales (𝜋𝑁𝑅 ),
variación de las reservas internacionales (𝑅̇ ), entrada neta de capital (𝐾𝐴𝑃𝐼 ), inversión
extranjera directa (𝐾𝐴𝐹𝐷𝐼 ), deuda externa total (D), riesgo país EMBI (𝜎(𝑒, 𝐷)) y los 5
productos más importantes de exportación donde se observará la dependencia a la producción
de commodities y a la especialización en un solo sector económico. Estas variables se
analizan para una aproximación en cuanto a la presencia de EHF en las economías que son
objeto de análisis.
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Gráfica 3. Tasa de cambio nominal de los países seleccionados

Elaboración Propia. Datos tomados de Banco Mundial (2017)

Como se evidencia en la Gráfica 3, Argentina presenta la variación más drástica de un año a
otro teniendo en cuenta que en el año 2002 se cambia la paridad peso argentino-dólar, esto
provocando una devaluación que se empezó a estabilizar en el siguiente año. A partir del año
2003 se muestra una comportamiento estable de la devaluación porcentual de la tasa de
cambio a excepción de Brasil que tiene un sector externo más consolidado, por lo que un
choque exógeno tendría mayor impacto en el país, como se observa en la Gráfica 3. De
acuerdo a Botta (2015) existe una apreciación de la tasa de cambio cuando hay un panorama
de boom de commodities. Los países analizados presentaron esta situación en pleno auge del
precio de materias primas lo que podría ser consecuencia de un escenario de EHF.
La grafica 4 arroja los resultados del monto total de importaciones de bienes manufactureros
como porcentaje del PIB, en la que es evidente que Argentina y Chile, por ejemplo,
mantienen en promedio una notable disminución de dicho porcentaje de participación lo que
podría suponer que desde 1999 y 1998 respectivamente, hay una diversificación de los bienes
de producción del país que, a su vez, podría traducirse en un escenario en el que no exista
EHF. Sin embargo, Chile vuelve a tener un periodo de crecimiento a partir del 2008, como
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consecuencia de la especialización en un solo sector productivo llevando así a suplir su
demanda interna con un mayor volumen de importaciones. Colombia, Brasil y Uruguay
presentan comportamientos fluctuantes en este componente, que no permiten concluir
concretamente la influencia de esta variable para suponer EHF.
Gráfica 4. Valor de importaciones de bienes manufactureros como porcentaje del PIB
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Elaboración propia: Datos tomados del Banco Mundial (2017)

Gráfica 5. Valor de exportaciones de bienes manufactureros como porcentaje del PIB
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Elaboración propia: Datos tomados del Banco Mundial (2017)
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Como se puede analizar en el Gráfico 5 Brasil, Uruguay y, en mayor medida Colombia,
presentan una caída de la participación con respecto al PIB del porcentaje de exportaciones
manufactureras, esto se explica en razón a que a partir de los años en los que se presentan
dichas caídas, los países se especializaron y dieron prioridad a la producción de commodities
lo cual es una evidencia de EHF. Asimismo, se debe destacar el bajo monto de participación
que tiene Chile dentro de este sector productivo, sustentado en que es un país netamente
productor de commodities tales como el cobre y sus derivados, que al igual que Brasil,
Colombia y Uruguay, podría presentar EHF.
Gráfica 6. Valor de exportaciones de bienes primarios como porcentaje del PIB
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Elaboración propia: Datos tomados del Banco Mundial (2017)

En cuanto a las exportaciones de bienes primarios se destaca que Brasil tiene el mayor
volumen de exportación de la región al producir soja y petróleo. Cabe destacar que para todos
los países de la región, la base exportadora son las materias primas como Colombia que
exporta Petróleo y Carbón, mientras que Argentina y Uruguay exportan soja y derivados. La
gráfica 6 arroja que el caso de Chile resulta ser el más crítico al llegar sus exportaciones de
bienes primarios hasta casi el 70% como porcentaje del PIB, lo que podría ser un indicio de
una alta dependencia hacia la producción de dichos bienes y a estar bajo un escenario de
EHF.
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Cuando se presenta la EHF se da un cambio en la estructura productiva de las economías, en
las tres graficas anteriores se observa un cambio dentro de la industria manufacturera de los
países con una mayor importación de este tipo de bienes, y una reducción paulatina de las
exportaciones manufactureras que muestran la poca diversificación de las economías.
Gráfica 7. Renta de los recursos naturales como porcentaje del PIB
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Brasil y Chile son los países que más generan ingresos por exportaciones de recursos
naturales, dichos ingresos se verán traducidos en mayores rentas tal como se observa en la
Gráfica 7. En concordancia con la gráfica 6, Chile resulta tener los valores más altos de renta
de recursos naturales como porcentaje del PIB al exportar el cobre y sus derivados como
anteriormente se observó. De igual forma, Colombia muestra el segundo nivel de renta por
recursos naturales teniendo en cuenta que su bien de exportación tiene un gran valor agregado
como lo es el petróleo. Cabe destacar que el valor agregado generado por commodities como
el petróleo en Brasil y Colombia, y el cobre y sus derivados en Chile, son la explicación de
la elevación de dichas rentas.
En cuanto a la variación de las reservas internacionales, se puede decir que el boom de los
commodities generó un ingreso de divisas y por ende un crecimiento en el nivel de reservas
internacionales tal como se observa en la gráfica 8; en el caso de Uruguay y Argentina hubo
una caída en el nivel de estas reservas para el año 2002 como consecuencia de una crisis
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ocasionada en Rusia para el año 1998 la cual tuvo repercusiones en los países emergentes,
además en Uruguay se presentó una crisis de confianza en el 2002 estimulada por la
profundización de la crisis bancaria de Argentina la cual provocó una caída de las reservas
internacionales en 6.200 millones de dólares a causa de dificultades en el acceso a crédito
externo, un debilitamiento de las finanzas públicas y de los bancos estatales, para el 2003 el
gobierno uruguayo opto por acelerar el ritmo de devaluación, un régimen de flotación
cambiaria, y obtuvo un financiamiento externo por parte del FMI lo que ocasiono un
incremento en las reservas internacionales. Es necesario resaltar que la variación de la
reservas internacionales en el año 2002, fue consecuencia de una crisis económica y no de
un boom de commodities como lo plantea este estudio, sin embargo es relevante referenciar
el comportamiento histórico del componente (Universidad de la Republica Uruguaya, 2003).
Gráfica 8. Variación de las Reservas Internacionales

Elaboración propia: Datos tomados del Banco Mundial (2017)

A su vez, la IED se plantea como uno de los indicadores más relevantes desde la concepción
de EHF para la explicación de dicho fenómeno en los países analizados. Es así como
Colombia y Brasil son los mayores receptores de capitales internacionales para la ejecución
de proyectos en los territorios nacionales respectivamente. Colombia, pese a no ser una
economía grande como lo es Brasil, tiene el monto más alto de este indicador de la región lo
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cual podría repercutir en la especialización de un solo sector productivo, tal como ha ocurrido
en los últimos años.
Para el año 2014 la IED en Argentina tuvo como destino el sector de industria y sector
agrícola que llegó al 50% del total de los flujos, marcando una tendencia después de la crisis
financiera global; inversión que estuvo destinada al cultivo de soja y maíz que, como ya se
hizo manifiesto, son los principales productos de exportación de Argentina (Banco Central
de la República Argentina, 2014). De esta forma, se puede observar que existe una relación
entre los flujos de IED y los productos exportados, los cuales son significativos bajo la
propuesta de EHF por Botta (2015).
Gráfica 9. Inversión Extranjera Directa (Millones de USD)

Elaboración propia. Datos tomados de CEPAL (2017).

En cuanto a la IED en Brasil, no se vio tan afectada por la desaceleración del crecimiento
económico en el año 2013, la CEPAL dice: “en 2014 las entradas de IED en el Brasil
disminuyeron ligeramente hasta situarse en 62.495 millones de dólares, un 2% menos que el
año anterior y algo por debajo de lo registrado en 2011 y 2012” (CEPAL, 2015, Pp. 39). Este
flujo de capitales de IED estuvo focalizado en su mayoría a la minería, aunque se vio una
reducción en el flujo de capital recibido para la explotación de petróleo y gas.
Entre 2002 y 2013 la IED de Chile tuvo un comportamiento creciente pasando de 4000
millones de dólares a 20000 millones, lo que representa un crecimiento del 367%. Dicho
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aumento puede ser explicado si se atiende a la apreciación de los flujos de IED (Banco central
de Chile, 2014). Según el banco Santander, los flujos de “… [IED] en Chile, al alza desde
2010, han alcanzado un nivel inédito para el país. En 2014, los flujos de IED se elevaron a
23,3 mil millones de USD, un aumento de 15% con respecto a 2013.” (Banco Santander,
2017). Dichas inversiones están relacionadas con proyectos mineros, por lo tanto, podría
decirse que en dicho país se están presentado síntomas de fenómenos de EHF, ya que hay
efectos macroeconómicos reales en el país en cuestión, se presenta una sobre apreciación en
la tasa de cambio, un cambio en la estructura sectorial del país que pueden ser insostenibles
y provocar efectos negativos para la economía chilena.

Para Colombia, se presenta la IED como una de las variables más importantes en el sentido
de Botta (2015), sabiendo que, los comportamientos de dicha variable pueden mostrar una
causalidad que explique porqué el Petróleo Crudo tiene una participación tan alta en las
exportaciones totales de Colombia. Según el Banco de la República (2016c), a pesar que los
montos de IED han variado año tras año desde 1995, año que presentó 968 millones de
dólares, es evidente que la economía colombiana cada vez es más atractiva para los inversores
foráneos y los capitales y empresas extranjeras, explicado por la subida de esta variable en el
año 2012 a causa de una mejora en los términos de intercambio, un auge del precio
internacional del petróleo que trajo consigo una mayor producción interna y una mejora
generalizada en las condiciones macroeconómicas para la inversión (Banco de la República
de Colombia, 2016c & 2016d).
Finalmente para Uruguay la IED se totalizó en 2.000 millones de dólares en 2014, un 9%
menor que en el 2013. Durante los últimos años Uruguay ha recibido grandes inversiones en
el sector de energías renovables. Los grandes inversores son empresas europeas. Por el
contrario, la inversión de la industria manufacturera es la de menor cuantía. Sin embargo, en
2014 finalizó la construcción de una nueva planta de celulosa, que representa la mayor
inversión recibida en el país. La fábrica, propiedad conjunta de la compañía chilena Arauca
y la sueco-finlandesa Stora Enso, tuvo un costo de 2.270 millones de dólares (CEPAL, 2015).
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Gráfica 10. Deuda Externa Total como porcentaje del PIB
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Elaboración propia. Datos tomados de CEPAL (2017).

Como se muestra en la Gráfica 10, desde el año 1998 hasta el año 2002 y 2003 todos los
países presentaron crecimiento en la deuda externa como porcentaje del PIB, explicado por
la crisis de la deuda de final de siglo, después del año 2003 se ve una relativa mejora de las
condiciones económicas en los países, debido a un incremento en los ingresos por el boom
de los commodities como se sigue un modelo procíclico en la política fiscal, al percibir un
mayor ingreso se incurrió en un mayor gasto financiado por deuda externa ya que las
calificadoras de riesgo otorgaron calificaciones óptimas. Cabe destacar el volumen de deuda
externa de Argentina para el año 2002 como consecuencia de la crisis del corralito bancario
y el cambio en el régimen cambiario. De acuerdo a Botta (2015), el aumento de la deuda
externa empieza en el año 2005 para Colombia y Brasil y en los otros países desde el 2007.
Este comportamiento se debe a que la apreciación de las monedas locales genera un aumento
del crédito foráneo y un endeudamiento de las empresas nacionales en moneda extranjera.
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Gráfica 11. Indicador Riesgo País (EMBI)

Elaboración propia. Datos tomados de CEPAL (2017).

Por otra parte, cuando se analiza el indicador riesgo país (EMBI) del J.P Morgan, entre más
alto sea el valor asignado a un país es más riesgoso para la IED. La Grafica 11 muestra que
a partir del boom de los commodities y la dependencia de las economías a su producción, ha
habido un crecimiento en el indicador riesgo país. Por ejemplo en 2002 a Uruguay se le
impuso una calificación de aproximadamente 1300 por la inestabilidad macroeconómica
acaecida por choques externos. En cuanto a los demás países, Brasil y Colombia han
aumentado el indicador en los últimos años debido al panorama político y a la ya mencionada
dependencia de un solo sector productivo.
3.1.1 Exportaciones de los cinco principales productos de las economías seleccionadas
A continuación, se muestra el cambio de estructura productiva por país en cuanto a las 5
exportaciones principales de cada uno de ellos, como porcentaje del total de exportaciones.
Es de esta manera como Argentina arroja una balanza comercial relativamente diversificada
en comparación a los países analizados en este trabajo de investigación, teniendo en cuenta
que sus 5 productos más importantes de exportación llegan a menos del 40% del total de
bienes comercializados. Sin embargo, es relevante afirmar que existe una alta dependencia
al comportamiento del cultivo de Soja y sus derivados, que en su conjunto abarcan alrededor
del 30% de las exportaciones del país. Adicionalmente se ha presentado un cambio en la
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estructura productiva ya que antes del 2000 el país en sus exportaciones tenía un peso
aproximado del 8% y un 2% de carne bovina, con el tiempo se han reducido, lo cual, podría
ser una causa suficiente para que el país enfrente un escenario de EHF (Botta, 2015, Pp.12).
Gráfica 12. Cinco principales productos de exportación de Argentina
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Elaboración propia. Datos tomados de The Observatory of Economic Complexity (2016).

Debido al crecimiento de la economía China, las exportaciones brasileñas tuvieron un gran
crecimiento y se impulsaron demás variables económicas como la producción y el empleo
partir del año 2004, tal como se puede observar en la gráfica 13. Brasil no cuenta con una
participación alta de un solo producto en sus exportaciones; a diferencia de países como
Colombia la participación más alta la tiene el mineral de hierro con un 11,80%, por lo tanto,
es un país que se ha preocupado por diversificar sus exportaciones, a pesar de que las
exportaciones pertenecen al sector primario de la economía como la mayoría de los países
analizados.
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Gráfica 13. Cinco principales productos de exportación de Brasil
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Elaboración propia. Datos tomados de The Observatory of Economic Complexity (2016).

Observando la gráfica 14, se puede destacar que el producto que tiene una mayor exportación
históricamente ha sido el cobre refinado y en los últimos años ha tomado importancia el
mineral de cobre, que ha representado más del 30% del total de sus exportaciones y se puede
aumentar si se tiene en cuenta sus demás derivados, lo que arrojaría indicios del fenómeno
de EHF aunado a el comportamiento de la tasa de cambio.
Colombia, en contraste a los países analizados de la región, es la economía que mantiene un
porcentaje más alto de participación para un solo bien de exportación como lo es el Petróleo
Crudo llegando hasta un 45,49% al año 2014, y si se compara teniendo en cuenta la estructura
productiva que tenía Colombia en 1995 el café tenía un peso específico del 10% y la
participación de otros productos como el plátano y las flores. Sin duda alguna, se podría
afirmar que existe una alta dependencia a la exportación de dicho bien, por lo que según la
evidencia empírica podría afirmarse que existe una posible causa de EHF.
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Gráfica 14. Cinco principales productos de exportación de Chile
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Elaboración propia. Datos tomados de The Observatory of Economic Complexity (2016)

Gráfica 15. Cinco principales productos de exportación de Colombia
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Elaboración propia. Datos tomados de The Observatory of Economic Complexity (2016).

Observando la gráfica 16, se puede mostrar que los principales productos de exportación que
tiene el país oriental son productos de bienes primarios y en especial el aumento de la
concentración de cultivos de soja como uno de los principales productos que se exporta en la
región no solo en Uruguay, sino en Argentina y Brasil.
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Gráfica 16. Cinco principales productos de exportación de Uruguay
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Elaboración propia. Datos tomados de The Observatory of Economic Complexity (2016).

Tabla 1. Intensidad en variables estudiadas, valores en promedio
Valores en promedio
Tasa de devaluacion de la tasa
de cambio
Importaciones de productos
manufacturados (millones de
USD)
Exportaciones de productos
manufacturados (millones de
USD)
Exportaciones de bienes
primarios (millones de USD)
Rentas totales de los recursos
naturales (millones de USD)
Variacion de las reservas
IED
Deuda Total
Indicador riesgo país J.P. Morgan
Emerging Markets Bond Index
(EMBI+)

Argentina

Brasil

Chile

Colombia

Uruguay

4,39%

5,40%

0,00%

0,00%

0,78%

84,76%

72,43%

70,78%

79,65%

67,13%

31,83%

47,68%

15,07%

30,47%

32,57%

3,25%

11,58%

52,82%

1,19%

0,50%

3,17%

3,44%

12,29%

5,19%

0,88%

6,35%
6411,11
51,38%

14,94%
26355,86
22,31%

6,71%
8083,25
42,38%

9,68%
40357,68
28,24%

23,61%
933,02
50,97%

116,67

434,51

146,37

491,72

333,30

Elaboración Propia. Datos tomados de Banco Mundial (2017).

Finalmente en la tabla 1, se muestra la intensidad en las variables estudiadas, estas mismas
jerarquizadas por país y por cada uno de los indicadores. La tabla 1 se debe leer de forma
horizontal, esto quiere decir por el promedio de cada variable, y a su vez los colores que allí
se observan, sintetizan desde el valor más alto en tono verde, al valor más bajo en tono rojo,
pasando por un tono amarillo como valores intermedios. Por ejemplo, la tasa de devaluación
de la tasa de cambio muestra mayor intensidad por la variación porcentual para Brasil y
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Argentina respectivamente y a su vez Uruguay, Colombia y Chile muestran valores de
variación más bajos o casi nulos. Se nota que en tono verde están Argentina y Brasil, y en
tono rojo están Uruguay, Chile y Colombia, por las razones anteriormente mencionadas.

3.2. Análisis de datos panel como evidencia de EHF en el sentido de Botta (2015)
La metodología para análisis de datos panel consiste en una investigación cuantitativa, no
experimental, que se adelanta mediante la estimación de un modelo que combina datos de
corte transversal y series de tiempo. Esto quiere decir, datos de distintos individuos, en este
caso de países, durante diversos periodos.

Se debe tener en cuenta que se presentan datos panel balanceados cuando el número de
periodos es igual para todos los individuos, y no balanceados cuando el número de periodos
es diferente para estos mismos (Universidad de Granada, 2014). Este método presenta una
serie de ventajas y desventajas que se muestran en la Tabla 2.

Tabla 2. Características de la metodología de datos panel.
Ventajas
Desventajas
Permite trabajar con un mayor número de observaciones
respecto a las metodologías de corte transversal y de
El principal inconveniente radica en la obtención de
series de tiempo, además permite capturar la
información que es requerida para los mismos
heterogeneidad entre los individuos, o la variable no
individuos en momentos sucesivos de tiempo
observable que es el término del error que no cambia con
el tiempo.
Elaboración propia. Tomado de Universidad de Granada (2014).

Para aplicar este método es necesario reunir dos requisitos:
1. Tener un conjunto de individuos, por ejemplo, empresas o países.
2. La existencia de observaciones de los mismos individuos (al menos parcialmente) durante
un determinado periodo de tiempo.

Los datos panel cuentan con dos métodos para realizar las estimaciones, estos son datos panel
estáticos y dinámicos para los cuales se recomienda el uso de bases de datos con un número
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de individuos (n) grande y un período de tiempo (t) pequeño (Labra & Torrecillas, 2016, Pp.
11).

Según Labra y Torrecilla (2016):
Los análisis de datos de panel también se pueden aplicar cuando el panel está
incompleto, lo que se denomina en inglés unbalanced panel data, es decir no
se encuentran completas toda la serie de datos para un individuo, o faltan
individuos para ciertos años de una misma variable. Cuando los missing
(datos faltantes) son elevados, pueden surgir limitaciones en el análisis,
generando inconsistencia en los resultados, o simplemente impidiendo
realizar la estimación del modelo o función (Pp.12).

Las estimaciones pueden realizarse, teniendo en cuenta que algunas de las variables no tienen
algunos datos observados. Como se presenta en este caso, se pierde un grado de libertad para
cada observación de corte transversal debido a la deducción del tiempo.

Al decantarse por modelo de datos panel estáticos, hay que tener en cuenta que existen dos
métodos para su ejecución: por un lado, el método de efectos fijos y por otro el de efectos
aleatorios. Según Labra y Torrecillas (2016) “Si una muestra presenta efectos individuales,
y las variaciones en el tiempo también explican el comportamiento de las variables, entonces
debemos aplicar la metodología de datos de panel “ (Labra & Torrecillas, 2016)

Para tratar los efectos aleatorios se emplea el Método Generalizado de Momentos (MGM),
que es una extensión más eficiente de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Este estimador
asume la condición de que los efectos individuales no están correlacionados con las variables
explicativas del modelo, es decir:
(2) 𝑐𝑜𝑟𝑟(∝ 𝑖 , 𝑋) = 0
Donde
∝𝑖 =Efectos individuales, mientras que X=Variables explicativas
Por ello, los efectos individuales se suman al término de error, quedando el modelo definido
como:
(3) 𝑌𝑖𝑡 = 𝛽 𝑋𝑖𝑡 + (𝛼𝑖 + 𝜇𝑖𝑡 )
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Para tratar los efectos fijos se emplea el estimador intragrupos (within), el cual asume que el
efecto individual está correlacionado con las variables explicativas. Este supuesto relaja la
condición impuesta por el estimador de efectos aleatorios, tratando el efecto individual
separadamente del término de error.
(4) 𝑐𝑜𝑟𝑟(∝ 𝑖 , 𝑋) ≠ 0
Así, el modelo queda representado como:
(5) 𝑌𝑖𝑡 = ∝ 𝑖 + 𝛽 𝑋𝑖𝑡 + 𝜇𝑖𝑡

En esta sección se realizará el procedimiento de datos panel para las ecuaciones de EHF
descritas por Botta (2015), de acuerdo a la metodología seleccionada para el estudio. La
estimación se realizará en el programa estadístico STATA versión 12.
(1) 𝑒̇ = 𝑒 {[𝑖𝑚𝑝𝑀 (𝑒) −

𝑒𝑥𝑝𝑀 (𝑒)

] − 𝑒𝑥𝑝𝑁𝑅 + 𝑖𝐻 𝐷 + 𝜋𝑁𝑅 + 𝑅̇ − 𝐾𝐴𝑃𝐼 (𝑖𝐻 − 𝑖𝐹 −

𝑒

𝜎(𝑒, 𝐷)) − 𝐾𝐴𝐹𝐷𝐼 (𝑁)}
Para poder realizar la estimacion de manera mas adecuada es necesario dividir los dos lados
de la ecuacion 1, esto con el fin de simplificar la variable e en el lado derecho de ecuacion
(1).
En la ecuación (1), se deben hacer transformaciones acorde a la tasa de devaluación
porcentual de la tasa de cambio.
𝑒
(2) 𝑒̇ = [𝑖𝑚𝑝𝑀 (𝑒) −

𝑒𝑥𝑝𝑀 (𝑒)
𝑒

] − 𝑒𝑥𝑝𝑁𝑅 + 𝑖𝐻 𝐷 + 𝜋𝑁𝑅 + 𝑅̇ − 𝐾𝐴𝑃𝐼 (𝑖𝐻 − 𝑖𝐹 −

𝜎(𝑒, 𝐷)) − 𝐾𝐴𝐹𝐷𝐼 (𝑁)
Ademas se pueden reemplazar las variables 𝐾𝐴𝑃𝐼 (𝑖𝐻 − 𝑖𝐹 − 𝜎(𝑒, 𝐷)) por la ecuacion (2) que
es la deuda total y la ecuacion quedaria de la siguiente forma
𝑒
(3) 𝑒̇ = [𝑖𝑚𝑝𝑀 (𝑒) −

𝑒𝑥𝑝𝑀 (𝑒)
𝑒

] − 𝑒𝑥𝑝𝑁𝑅 + 𝑖𝐻 𝐷 + 𝜋𝑁𝑅 + 𝑅̇ − 𝐷 − 𝐾𝐴𝐹𝐷𝐼 (𝑁)

La ecuación (1) en forma econométrica según el programa estadístico se expresará así:
𝑡𝑎𝑠𝑎𝑐𝑎𝑚𝑝𝑒𝑟 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑖𝑚𝑝𝑚𝑎𝑛 − 𝛽2 𝑒𝑥𝑝𝑚𝑎𝑛 – 𝛽3 𝑒𝑥𝑝𝑏𝑛 + 𝛽4 𝑝𝑖𝑑 + 𝛽5 𝑅𝑒𝑛𝑟𝑛
+ 𝛽6 𝑣𝑎𝑛𝑟𝑖 – 𝛽7 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 − 𝛽8 𝑖𝑒𝑑 + 𝑢𝑖
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En la tabla 3 se procede a desglosar y definir las variables anteriormente referidas.

Por otro lado, con la ecuación (2) debe ejecutarse la misma transformación acorde a los
signos de multiplicación para poder adelantar una mejor estimación.
(2) 𝐷 = 𝐾𝐴𝑃𝐼 (𝑖𝐻 − 𝑖𝐹 − 𝜎(𝑒, 𝐷))
La ecuación (2) quedaría de la siguiente manera:
(1) 𝐷 = (𝐾𝐴𝑃𝐼 )(𝑖𝐻 ) − (𝐾𝐴𝑃𝐼 )(𝑖𝐹 ) − (𝐾𝐴𝑃𝐼 )(𝜎(𝑒, 𝐷))
La ecuación (2) en forma econométrica según el programa estadístico se expresará así:
𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑖𝑛𝑡𝑖 − 𝛽2 𝑖𝑛𝑡𝑝 − 𝛽3 𝑖𝑛𝑟𝑝 + 𝑢𝑖
En la tabla 4 se procede a desglosar y definir las variables referidas de la ecuación (2)

Tabla 3. Variables explicativas para la estimación de la ecuación (1) del modelo
Nombre variable
tasacamper
Impman
Expman
Expbn
Pid
Renrn
Vanri
Deuda
Ied

Definición
Tasa de devaluación porcentual de la tasa de cambio
Importaciones de bienes manufactureros
Exportaciones de bienes manufacturados
Exportaciones de bienes primarios
Pago de intereses de la deuda
Renta de los recursos naturales
Variación de las reservas naturales
Deuda externa total
Inversión extranjera directa
Elaboración propia. Variables ecuación (1).

Tabla 4. Variables explicativas para la estimación de la ecuación (2) del modelo
Nombre variable
Deuda
Inti
Intp
Inrp

Definición
Deuda externa total
Inversión entrada neta de capital por tasa de interés activa local
Inversión entrada neta de capital por tasa de interés prime
Inversión entrada neta de capital por riesgo país (Embi)
Elaboración propia. Variables ecuación (2).

Para poder determinar cuál es el estimador estático (fijo o variable) más adecuado para el
modelo se emplea el Test de Hausman. Este test compara los 𝛽 obtenidos por medio del
estimador de efectos fijos y efectos aleatorios, identificando si las diferencias entre ellos son
o no significativas. Por tanto, se debe realizar la estimación a través de los dos métodos, para
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que posteriormente se aplique el test de Hausman. En ambos casos la matriz de pesos debe
ser homocedástica (Labra & Torrecillas, 2016).

3.2.1 Estimaciones del modelo ecuación (1)
Al realizar la primera estimación del modelo con las variables en su totalidad, el resultado de
este no es significativo, por lo que se omiten las variables menos significativas para tener un
modelo más consistente. Para el caso de la ecuación (1), la regresión con efectos fijos arroja
mayor significancia para las variables impman, expman1 y la constante, lo que sustenta que
estas variables tienen impacto en la variable tasa de devaluación (tasacamper); con respecto
a las demás variables al no tener significancia no tienen impacto en el parámetro endógeno,
por lo que se omite pid, renrn y varri. A su vez la variable deuda1 arroja un coeficiente y una
prueba estadística t negativa que refleja una relación inversa de los efectos que tiene la deuda
externa en la tasa de cambio.
Tabla 5. Regresión efectos fijos
Fixed-effects (within) regression
Group variable: pais1

Number of obs
Number of groups

=
=

100
5

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

20
20.0
20

within = 0.2066
between = 0.4637
overall = 0.0597

corr(u_i, Xb)

F(5,90)
Prob > F

= -0.5570

=
=

tasacamper

Coef.

impman
expman1
expbp1
deuda1
ied1
_cons

2.13e-12
4.31e-12
1.11e-12
-9.21e-08
3.17e-07
.0275231

6.70e-13
9.92e-13
1.09e-12
2.07e-07
3.12e-07
.0157265

sigma_u
sigma_e
rho

.05284199
.07899065
.30916057

(fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0:

Std. Err.

F(4, 90) =

t
3.18
4.34
1.03
-0.45
1.02
1.75

2.61

P>|t|
0.002
0.000
0.308
0.657
0.312
0.084

4.69
0.0008

[95% Conf. Interval]
8.00e-13
2.34e-12
-1.04e-12
-5.02e-07
-3.03e-07
-.0037203

3.46e-12
6.28e-12
3.27e-12
3.18e-07
9.37e-07
.0587665

Prob > F = 0.0405

Elaboracion Propia: Base de datos del Banco Mundial (2017).

En cuanto a la ejecución de la regresión con efectos aleatorios existe mayor significancia en
las variables impman, expman1, expbp1, deuda1, ied1 lo que quiere decir que estas variables
tienen impacto en el parámetro tasa de devaluación, aunque la ied1 sea la menos significativa
en comparación a las otras variables explicativas. Los coeficientes arrojados son pequeños,
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pero tienen alta significancia, a excepción de la deuda. En cuanto a las demás variables hay
una omisión al no tener significancia, estas son pid, renrn y varri; a esto se le suma que la
constante 𝛽0 no tiene ningún impacto entre las variables.
Según la teoría expuesta:
… luego de las dos estimaciones se debe hacer el test de Haussman sabiendo que la
hipótesis nula comprueba la existencia de no correlación entre los ∝𝑖 y las variables
explicativas. Como criterio de rechazo, se afirma que si la prob>chi2 es mayor al
5% se rechaza la hipótesis nula, lo que quiere decir que no hay correlación entre los
efectos individuales y las variables explicativas, lo que indica que debe emplearse
el estimador de efectos aleatorios. En caso contrario, entonces se debe emplear el
estimador de efectos fijos (Labra & Torrecillas, 2016, pág. 18).

En este caso el test de Hausman realizado luego de hacer este procedimiento arrojo
Prob>chi2 =

0.0575. Por lo tanto, se debe proceder con las estimaciones del modelo

mediante datos paneles estáticos con efectos aleatorios.
Tabla 6. Regresión efectos aleatorios
Random-effects GLS regression
Group variable: pais1

Number of obs
Number of groups

=
=

100
5

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

20
20.0
20

within = 0.1550
between = 0.5088
overall = 0.1765

corr(u_i, X)

Wald chi2(2)
Prob > chi2

= 0 (assumed)

tasacamper

Coef.

Std. Err.

z

impman
expman1
expbp1
deuda1
ied1
_cons

1.23e-12
2.41e-12
1.70e-12
-4.30e-07
5.00e-07
.0014306

6.27e-13
8.06e-13
7.86e-13
1.32e-07
2.91e-07
.0116554

sigma_u
sigma_e
rho

0
.07899065
0

(fraction of variance due to u_i)

1.96
2.98
2.17
-3.24
1.72
0.12

P>|z|
0.050
0.003
0.030
0.001
0.086
0.902

=
=

.
.

[95% Conf. Interval]
2.08e-15
8.25e-13
1.63e-13
-6.90e-07
-7.11e-08
-.0214136

2.46e-12
3.99e-12
3.24e-12
-1.70e-07
1.07e-06
.0242748

Elaboracion Propia: Base de datos del Banco Mundial (2017).

3.2.1.1 Prueba de autocorrelación de Wooldridge
Para poder deducir si la estimación es consistente, debe realizarse una prueba de no
autocorrelación entre las variables. La autocorrelación conecta con la idea de que los errores
contienen cierta persistencia y, por tanto, no se deben a factores netamente aleatorios,
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desconectados los unos de los otros. Así pues, cuando existe autocorrelación, el error
cometido en un momento del tiempo está “influido” por el error de períodos previos. (UAM,
2010)

Se debe realizar la estimación en STATA 12 mediante los comandos xttest0 y a su vez el
programa arrojará si se presenta dicho problema en la estimación.

El test de autocorrelación de Wooldridge en datos panel, presenta entonces las hipótesis:
Hipótesis nula

H0: No se presenta autocorrelación
H1: Se presenta autocorrelación

Tabla 7. Regresión efectos aleatorios con autocorrelación
Linear regression

Number of obs =
F( 2,
4) =
Prob > F
=
R-squared
=
Root MSE
=

95
.
.
0.0617
.11441

(Std. Err. adjusted for 5 clusters in pais1)
Robust
Std. Err.

D.tasacamper

Coef.

impman
D1.

2.49e-12

1.25e-12

1.99

0.117

-9.74e-13

5.94e-12

expman1
D1.

3.82e-12

1.35e-12

2.83

0.048

6.74e-14

7.56e-12

expbp1
D1.

1.61e-12

1.12e-12

1.44

0.225

-1.51e-12

4.73e-12

deuda1
D1.

3.87e-07

2.88e-07

1.35

0.250

-4.11e-07

1.19e-06

ied1
D1.

-1.85e-08

7.21e-08

-0.26

0.810

-2.19e-07

1.82e-07

t

P>|t|

[95% Conf. Interval]

Elaboracion Propia: Base de datos del Banco Mundial (2017)

Se evidencia que la prueba estadística F fue de 0,055 y el valor de la probabilidad fue de
0.8266 que de acuerdo al criterio de rechazo (F<0.000), y dado el test de Wooldridge, indica
la presencia de un problema de autocorrelación que es necesario corregir. Para solucionarlo
se usa el comando xtregar en STATA 12. (Labra & Torrecillas, 2016)
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3.2.1.2. Corrección de autocorrelación
Con dicha corrección, la regresión con efectos aleatorios arroja aún mayor significancia para
las variables impman, expman1, expbp1, deuda1, sin embargo la ied1 se ve afectada al ser la
variable con menor significancia dentro de las estimadas para este modelo.
Tabla 8. Regresión efectos aleatorios corregida la autocorrelación
RE GLS regression with AR(1) disturbances
Group variable: pais1

Number of obs
Number of groups

=
=

100
5

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

20
20.0
20

within = 0.1586
between = 0.4629
overall = 0.1761

corr(u_i, Xb)

Wald chi2(6)
Prob > chi2

= 0 (assumed)

tasacamper

Coef.

impman
expman1
expbp1
deuda1
ied1
_cons

1.30e-12
2.45e-12
1.74e-12
-4.08e-07
4.78e-07
.0023292

Std. Err.
6.56e-13
8.62e-13
8.43e-13
1.43e-07
2.97e-07
.0126738

z
1.98
2.84
2.06
-2.86
1.61
0.18

P>|z|
0.048
0.004
0.039
0.004
0.108
0.854

=
=

10.96
0.0895

[95% Conf. Interval]
1.34e-14
7.61e-13
8.61e-14
-6.87e-07
-1.04e-07
-.022511

2.59e-12
4.14e-12
3.39e-12
-1.28e-07
1.06e-06
.0271695

Elaboracion
Propia:
Base de
datos del Banco
Mundial (2017)
-.07926894
(estimated
autocorrelation
coefficient)

rho_ar
sigma_u
sigma_e
rho_fov
theta

0
.08048004
0
0

(fraction of variance due to u_i)

3.2.1.3 Estimación teniendo en cuenta la Heterocedasticidad.
Después de corregir la autocorrelación y al realizar la estimación teniendo en cuenta la
heterocedasticidad, se observa que la ied1 cobra mayor significancia para la explicación del
modelo, sin embargo, la impman resulta ser menos significativa que las otras variables
estimadas para la tasacamper. Es necesario afirmar que para ningún caso el parámetro de la
constante, influye en la explicación del modelo.
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Tabla 9. Regresión efectos aleatorios teniendo en cuenta la heterocedasticidad
Random-effects GLS regression
Group variable: pais1

Number of obs
Number of groups

=
=

100
5

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

20
20.0
20

within = 0.1550
between = 0.5088
overall = 0.1765

corr(u_i, X)

Wald chi2(2)
Prob > chi2

= 0 (assumed)

=
=

.
.

(Std. Err. adjusted for 5 clusters in pais1)
Robust
Std. Err.

tasacamper

Coef.

impman
expman1
expbp1
deuda1
ied1
_cons

1.23e-12
2.41e-12
1.70e-12
-4.30e-07
5.00e-07
.0014306

8.95e-13
8.70e-13
8.70e-13
6.79e-08
2.61e-07
.0065025

sigma_u
sigma_e
rho

0
.07899065
0

(fraction of variance due to u_i)

z
1.38
2.76
1.96
-6.33
1.92
0.22

P>|z|
0.168
0.006
0.050
0.000
0.055
0.826

[95% Conf. Interval]
-5.21e-13
7.00e-13
-2.83e-15
-5.63e-07
-1.04e-08
-.0113141

2.99e-12
4.11e-12
3.41e-12
-2.97e-07
1.01e-06
.0141753

Elaboracion Propia: Base de datos del Banco Mundial (2017).

3.2.2 Estimación del modelo ecuación (2).
Para la ecuación (2) se ha realizado la primera estimación con todas las variables. En un
primer momento todas fueron significativas, por tanto, se puede decir que los datos explican
el modelo.
Tanto para la regresión con efectos fijos como para la regresión con efectos aleatorios de la
ecuación (2), se evidencia que la totalidad de las variables presentan significancia (inti, intp
y inrp), de igual forma, se presentan coeficientes pequeños lo cual significa que hay una
incidencia no tan relevante para la estimación del modelo . La inti tiene efectos negativos y
la intp e inrp tienen efectos positivos. Por otro lado, la correlación muestra valores con los
que se podría inferir que las variables independientes explican las variables dependientes.
Rho indica la proporción de los efectos conjuntos (∝𝑖+ 𝜇𝑖𝑡) que provienen de los efectos
individuales. En el ejemplo, el 71.7% del error compuesto del modelo se debe a los efectos
individuales para la regresión con efectos fijos, mientras que el 65,5% se debe a los efectos
individuales para la regresión con efectos aleatorios (Labra & Torrecillas, 2016).
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Tabla 10. Regresión con efectos fijos
Fixed-effects (within) regression
Group variable: pais1

Number of obs
Number of groups

=
=

98
5

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

18
19.6
20

within = 0.6026
between = 0.7546
overall = 0.5182

corr(u_i, Xb)

F(3,90)
Prob > F

= 0.3008

=
=

deuda

Coef.

inti
intp
inrp
_cons

-8.20e-06
9.66e-06
4.26e-09
74836.28

2.52e-06
3.19e-06
6.90e-10
5029.675

sigma_u
sigma_e
rho

65134.072
40905.799
.71714668

(fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0:

Std. Err.

F(4, 90) =

t
-3.26
3.03
6.18
14.88

P>|t|
0.002
0.003
0.000
0.000

45.50
0.0000

[95% Conf. Interval]
-.0000132
3.33e-06
2.89e-09
64843.95

34.78

-3.19e-06
.000016
5.64e-09
84828.6

Prob > F = 0.0000

Elaboracion Propia: Base de datos del Banco Mundial (2017).

Tabla 11. Regresión efectos aleatorios
Random-effects GLS regression
Group variable: pais1

Number of obs
Number of groups

=
=

98
5

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

18
19.6
20

within = 0.6024
between = 0.7596
overall = 0.5259

corr(u_i, X)

Wald chi2(2)
Prob > chi2

= 0 (assumed)

deuda

Coef.

inti
intp
inrp
_cons

-7.83e-06
9.89e-06
4.18e-09
75735.37

2.52e-06
3.20e-06
6.92e-10
25897.76

sigma_u
sigma_e
rho

56434.295
40905.799
.65556914

(fraction of variance due to u_i)

Std. Err.

z
-3.10
3.09
6.03
2.92

P>|z|
0.002
0.002
0.000
0.003

=
=

.
.

[95% Conf. Interval]
-.0000128
3.62e-06
2.82e-09
24976.68

-2.89e-06
.0000162
5.53e-09
126494

Elaboracion Propia: Base de datos del Banco Mundial (2017).

En este caso el Test de Hausman arrojó Prob>chi2 = 0.0763. Por lo tanto, se debe proceder
con las estimaciones del modelo mediante datos paneles estáticos con efectos aleatorios.
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3.2.2.1 Prueba de autocorrelación de test de Wooldridge
Según la prueba de autocorrelación expuesta anteriormente, se debe realizar la estimación en
STATA 12 mediante los comandos xttest0. Esto arrojará si se presenta el problema en la
estimación de datos panel estáticos con efectos aleatorios.

El test de autocorrelación de Wooldridge en datos panel, presenta entonces las hipótesis:
Hipótesis nula

H0: No se presenta autocorrelación
H1: Se presenta autocorrelación

Se presenta que la prueba estadística F fue de 10.220 y el valor de la probabilidad fue de
0.0330, de acuerdo al criterio de rechazo (F<0.000) y dado el test de Wooldridge, en la
ecuación (2) no se presenta autocorrelación por lo tanto no es necesario corregir la estimación
(Labra & Torrecillas, 2016).

Tabla 12. Regresión efectos aleatorios con la prueba de Wooldridge
Linear regression

Number of obs =
F( 2,
4) =
Prob > F
=
R-squared
=
Root MSE
=

93
.
.
0.3588
23815

(Std. Err. adjusted for 5 clusters in pais1)
Robust
Std. Err.

D.deuda

Coef.

t

P>|t|

[95% Conf. Interval]

inti
D1.

-4.59e-06

3.72e-07

-12.32

0.000

-5.62e-06

-3.55e-06

intp
D1.

7.33e-07

7.84e-07

0.94

0.403

-1.44e-06

2.91e-06

inrp
D1.

3.60e-09

1.16e-10

31.14

0.000

3.28e-09

3.92e-09

Elaboracion Propia: Base de datos del Banco Mundial (2017).

3.2.2.2 Estimación teniendo en cuenta la Heterocedasticidad.
Finalmente, al realizar la regresión con efectos aleatorios teniendo en cuenta la
heterocedasticidad para la ecuación 2, se observa que las variables inti, inrp y la constante,
tienen significancia con la variable dependiente, sin embargo, se revela que la variable intp
no es explicativa del modelo y que la variable inti tiene una relación inversa con respecto a
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la deuda. Por último, se destaca que el 65% del error compuesto del modelo se debe a los
efectos individuales (Labra & Torrecillas, 2016).

Tabla 13. Regresión efectos aleatorios teniendo en cuenta la heterocedasticidad
Random-effects GLS regression
Group variable: pais1

Number of obs
Number of groups

=
=

98
5

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

18
19.6
20

within = 0.6024
between = 0.7596
overall = 0.5259

corr(u_i, X)

Wald chi2(2)
Prob > chi2

= 0 (assumed)

=
=

.
.

(Std. Err. adjusted for 5 clusters in pais1)
Robust
Std. Err.

deuda

Coef.

inti
intp
inrp
_cons

-7.83e-06
9.89e-06
4.18e-09
75735.37

2.07e-06
9.37e-06
7.18e-10
33183.19

sigma_u
sigma_e
rho

56434.295
40905.799
.65556914

(fraction of variance due to u_i)

z
-3.78
1.06
5.82
2.28

P>|z|
0.000
0.291
0.000
0.022

[95% Conf. Interval]
-.0000119
-8.48e-06
2.77e-09
10697.51

-3.77e-06
.0000283
5.58e-09
140773.2

Elaboracion Propia: Base de datos del Banco Mundial (2017).

De igual forma, se puede hacer un análisis de las ecuaciones en el sentido de Botta (2015).
Se puede afirmar que las variables de la ecuación (1) que tienen un impacto positivo en la
estimación son las importaciones de bienes manufactureros, la exportación de bienes
manufactureros, la exportación de bienes primarios y la inversión extranjera directa. Los
impactos con efecto negativo se presentan en la variable de deuda externa. Las probabilidades
del modelo estimado muestran números relativamente pequeños, lo que significa que las
variables tienen un efecto significativo en la variable dependiente del modelo. Con este
resultado, se puede afirmar que las variables que han sido seleccionadas explican la ecuación
(1) del modelo. Por otro lado la constante y las variables renta de los recursos naturales, pago
de interés de la deuda y variación de las reservas internacional arrojaron no significancia
dentro del modelo y por esto se procedió a su omisión hasta encontrar un ajuste.

En cuanto a la ecuación (2) se puede concluir la variable inti tiene efectos negativos para
explicar la variable dependiente que es la deuda, mientras que las variables intp, inrp y la
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constante presentan efectos positivos para la variable dependiente. Por lo que se puede decir
que esta ecuación también explica el modelo en el sentido de Botta (2015).

La estimación de estas ecuaciones se realiza en el sentido de comprobar que el marco
referencial de la macroeconomía de la EHF expuesto por Botta (2015), se podría aplicar con
datos reales para las economías seleccionadas en el estudio. Con el anterior análisis se
observa que la enfermedad holandesa no tiene en cuenta varias especificaciones que si tiene
la EHF, al incluir la tasa de cambio nominal y la deuda en moneda extranjera. Es evidente
que estas variables tienen impacto dentro de las economías seleccionadas para el estudio.

Las limitaciones encontradas al realizar el modelo, comprenden el ajuste a las variables que
se encontraban disponibles en la base de datos del banco mundial y la página de estadísticas
de la CEPAL. El segundo problema es que no se pudo comprobar que todas las variables
descritas en la ecuación (1) explicaran la variable dependiente ya que no eran significativas
para la misma. Pese a esto se puede concluir afirman que la estimación es una buena
aproximación al marco referencial de EFH expuesto por Botta (2015).

En cuanto a la región se puede afirmar que variables como la tasa nominal y la deuda externa
se han visto muy influenciadas por el boom de commodities, y por el alza en los precios de
materias primas en la economía mundial; en segunda instancia, la estructura productiva de
los países se vieron transformados por esta coyuntura económica dada en la región. Se puede
concluir que las estimaciones de la ecuación (1) y la ecuación (2) para el modelo
econométrico, explican estadísticamente los impactos que tienen las importaciones de bienes
manufactureros, las exportaciones de manufacturas y de bienes primarios, la deuda externa
total, la inversión extranjera directa, además de la tasa de interés local y la tasa de interés
foránea en las economías seleccionadas. Todos estos factores podrían, por consiguiente,
explicar de forma consistente porque se presenta la EHF.
3.3 Sugerencias de política pública para prevenir la EHF en el sentido de Botta
De acuerdo a los resultados que se han obtenido, se puede observar que las variables del
modelo de Botta (2015) pueden ser acotadas como se mostró en el análisis del
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comportamiento de las economías en cuestión. Después del 2000, año en el que se dio el
boom de los commodities que trajo consigo el aumento de la IED en los países seleccionados
para el estudio, las monedas locales se empezaron a apreciar de acuerdo al ingreso de divisas
por motivo de las exportaciones de materias primas, lo que provocó que las condiciones
macroeconómicas aparentemente mejoraran en estos países. A su vez la deuda externa se
empezó a acrecentar por las mejores calificaciones crediticias que obtenían los países. Ante
el aumento de la IED se produjo un cambio de la estructura productiva como se muestra en
el análisis por indicadores y países anteriormente realizado, que marca la dependencia de
estos hacia la exportación de materias primas y la necesidad de importar bienes
manufactureros por una clara desindustrialización en otros sectores productivos. Es entonces
como la descripción macroeconómica de la EHF y sus consecuencias, se ajustan al
comportamiento de las economías seleccionadas.

Por esta razón se pretenden sugerir políticas públicas con el fin de prevenir y mitigar la EHF.
Para ello, primero se mostrarán las opciones de política pública que ofrecen autores como
Botta, Goda y Torres entre otros autores, luego se develará un acercamiento hacia la
normativa interna de cada de uno de los países con respecto al respaldo de la IED, y
finalmente se plantearan opciones de políticas públicas acordes a los resultados ya obtenidos.

3.3.1. Aproximaciones al planteamiento de políticas públicas para prevenir la EHF
Botta (2015), plantea que el tipo de políticas usadas para abordar este fenómeno depende de
los mecanismos a través de los que existe una propagación de la inestabilidad
macroeconómica, es así como Botta citando a la OECD (2013), reconoce las
desindustrializaciones como respuesta a la creciente entrada de IED y a la devaluación del
tipo de cambio, lo que conlleva a una posible formulación de políticas fiscales y políticas
monetarias restrictivas. En un auge de producción de recursos naturales, la política fiscal
restrictiva podría ayudar a reducir la presión inflacionaria causada por la subida en el gasto
interno, de igual forma, podría surgir como un amortiguador a choques externos futuros por
el cambio en el precio mundial de los commodities (Botta, 2015).
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Por otro lado la política monetaria podría ser encaminada hacia la estabilización de precios,
aumentando la tasa de interés objetivo y reforzando indirectamente la apreciación del tipo de
cambio nominal. Por último, ante el escenario de una creciente apreciación del tipo de cambio
se debe mantener la competitividad interna a través de cambios estructurales en los que se
soporte la inversión en infraestructura como el principal factor de productividad (Botta,
2015).

En el mismo documento, el autor parte de la premisa en la que debe ser primordial para una
economía disminuir las fluctuaciones del tipo de cambio como consecuencia de la entrada
masiva de capitales, esto se logra a través de esquemas tributarios en los que, en primera
instancia, se desaliente la especulación y la propensión de agentes nacionales a la búsqueda
de recursos en mercados internacionales para desplegar actividades especulativas en activos
nacionales, y por último se contribuya a la reducción de exposición de los agentes a la deuda
externa (Botta, 2015). Por otro lado, Botta junto a Godín y Missaglia, encuentran relevante
la diversificación de la base exportadora para que la economía no dependa de un solo sector
productivo, que conlleve a que las crisis no sean del todo dependientes del comportamiento
externo (Botta, et. al., 2015), coincidiendo con la formulación de Goda y Torres (2013), en
la que se especifica que es preferible para un país incrementar su producción industrial y
decrecer su dependencia a la producción de bienes primarios, ya que el valor por la
importación de bienes de estos primeros es excesivamente alta en contraposición a los precios
relativamente bajos que plantea el comercio de commodities.

Goda y Torres (2015), evidencian a través de los resultados de su investigación, que los flujos
de capitales tienen una repercusión importante en cuanto a la apreciación del tipo de cambio
y a la descomposición sectorial, lo que origina un fenómeno de enfermedad holandesa que
se ve reforzado por el financiamiento externo recibido. Es con esto que los autores reseñan
la necesidad de tener en cuenta, “en materia del diseño de políticas para la explotación de
recursos naturales, no solo la intensidad con que se realizan, sino además la participación de
capital extranjero en ellas, ya que, en ambos casos, [se] puede comprometer el desarrollo
industrial de las economías” (Goda & Torres, 2015).
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Frenkel y Repetti (2011), consideran una multiplicidad de objetivos en materia interna, lo
que da cierto toque de complejidad hacia la ejecución de políticas para la prevención de
padecer un escenario de enfermedad holandesa. Es así como ellos recomiendan que deben
existir objetivos en cuanto a los niveles de inflación, empleo y la tasa de cambio real, por lo
que debe haber una combinación en el uso de políticas cambiaria, monetaria, fiscal y salarial.
La política cambiaria debe encaminarse hacia una estabilización de la tasa de cambio en un
nivel competitivo, ya que una tasa de cambio competitiva limita la efectividad de la política
monetaria sobre la demanda agregada. Por su parte, se debe usar la política fiscal para
suavizar el ciclo económico interno y para mantener un nivel de precios estable. En segundo
lugar, teniendo en cuenta la ejecución de la política cambiaria y monetaria, se requieren
controles a los flujos de capital para evitar la apreciación de la tasa de cambio, que a través
de la intervención en el mercado cambiario, se mantiene un nivel estable y se expande la
cantidad interna de dinero. Dicha expansión interna de dinero se absorbe a través de la
intervención cambiaria para mantener la tasa de interés en un nivel deseado. Por último, los
autores recomiendan que este uso de políticas sean ejecutadas simultáneamente y en forma
coordinada, para su efectivo desarrollo.

Finalmente, Piraján, Urrea y Gutierrez (2012) recomiendan que las políticas económicas
vayan dirigidas al uso estratégico de la explotación no solo de petróleo y sus derivados, sino
también de los principales commodities, sabiendo que en la enfermedad holandesa puede
existir un amplio efecto del gasto. Lo anterior podría verse implícito en el reemplazo
sostenible del capital natural, por capital físico y capital humano en búsqueda de una mejora
en la competitividad y productividad local, para no perder recursos no renovables en las
estrategias de corto plazo.

3.3.2 Marco normativo de la inversión extranjera directa
En la búsqueda de normativa jurídica respecto a la entrada de capitales extranjeros hacia los
países que se han seleccionado como estudio, se han escogido las principales leyes o decretos
que aun rigen en los paises. En la tabla 13 se muestran los principales decretos o leyes
relevantes hacia el papel de la IED en los marcos locales.
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Tabla 14. Normativa legal de la Inversíon Extranjera Directa en los países de estudio
PAÍS

LEY O
DECRETO

Decreto 1853
de Septiembre
de 1993
ARGENTINA
ley de
inversiones
extranjeras
21382

SUSTENTACIÓN
Decreto de Inversiones Extranjeras. Se debe garantizar trato
igualitario a capitales nacionales y extranjeros. Se deben simplificar
procedimientos para la inversion extranjera. Los inversores
extranjeros pueden repatriar utilidades en cualquier momento. La
autoridad garante será la Secretaria de Comercio e Inversiones
(Decreto 1853, 1993).
Por la cual se estipula según el articulo 1ro. que cualquier inversor
extranjero que inviertan capitales en el pais destinados a la
promoción de actividades económicas, o la ampliación o
perfeccionamiento de las existentes, tendrán los mismos derechos y
obligaciones que la Constitución y las leyes acuerdan a los inversores
nacionales (Ley No. 21.382, 1993)
Lei do Capital Estrangeiro. Se definen disposiciones de no
discriminacion a capitales extranjeros. Firmas extranjeras tienen
derecho a hacer parte de las privatizaciones despues de una
permanencia de 6 años en el mercado local. Transferencias sin limites
de dividendos provenientes de capitales extranjeros registrados

BRASIL

Ley N° 4131
de 1962

Decreto Ley
600 de 1974

CHILE
Ley N° 1748
de 1977

COLOMBIA

Decreto 2080
de 2000

En referencia a incentivos especiales relacionados a las inversiones
extranjeras, se otorga una reducción de la alícuota del impuesto
aduanero sobre la importación de un bien de capital, a ser utilizado
en la implantación de laindustria objeto de la IED
(Ley No. 4131, 1962).
Es el estatuto de inversion extranjera: contiene todas los condiciones
y requerimientos para poder hacer contratos de inversión en el pais.
Las personas que deseen se deben regir por las normas de este
estatuto, los capitales se deben valorar por moneda extranjera, bienes
fisicos y tecnología. Las autorizaciones de la inversión extranjera
serán manejadas por contratos de 8 años en minería y 3 años en las
restantes actividades. Por último, se tiene en cuenta el marco jurídico
y tributario que toman en cuenta la inversión nacional (Decreto Ley
600, 1974).
Ley N° 1748 que midifica articulos de la ley 600, Los titulares de
inversiones extranjeras acogidas al presente decreto ley tendrán
derecho a que en sus respectivos contratos se establezca que se les
mantendrá invariable, por un plazo de 10 años, contado desde la
puesta en marcha de la respectiva empresa, una tasa del 42% como
carga impositiva efectiva LEY 18682 total a la renta que estarán
sujetos (Ley N° 1748, 1977)
Por el cual se expide el Régimen General de Inversiones de capital
del exterior en Colombia y de capital colombiano en el exterior.
Principio de igualdad en el trato, es decir la inversion extranjera en
colombia sera tratada igual que las inversiones nacionales.definicion
de tipos de inversiones en Colombia: de inversion directa directa y
de portafolio (Decreto 2080, 2000).
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Las inversiones se podrán realizar en todos los sectores de la
economía, salvo en las actividades de defensa y seguridad
nacional y de procesamiento,disposición y desecho de basuras
tóxicas, peligrosas o radioactivas no producidas en el país, y
sociedades concesionarias de servicios de televisión abierta (Art. 8
resolución 51 de 1991)
Resolución
51 de 1991,
expedida por
el CONPES

URUGUAY

Ley 16.906
del 7/1/98

Determina que la inversión puede entrar a todos los sectores
económicos sin previa aprobación o autorización, salvo en los
regímenes especiales y en las inversiones realizadas en el sector
financiero, las cuales requieren de una autorización previa de la
Superintendencia Financiera. Para el sector de hidrocarburos y
minería, lo mismo que para las Inversiones de portafolio se aplica un
régimen especial al cual, los inversionistas en general, deben aplicar.
(Art. 9 resolución 51 de 1991)
En esta Ley se declara el interés nacional para la promoción y
protección de inversiones nacionales y extranjeras. El inversor
extranjero goza de los mismos beneficios que el inversor nacional y
no requiere autorización previa para instalarse en Uruguay. Es valida
para proyectos de inversión en cualquier sector de actividad que se
presenten y sean promovidos por el Poder Ejecutivo, se permite
exonerar del Impuesto a la Renta de las Actividades Económicas
(IRAE) entre el 20% y el 100% del monto invertido, según
tipificación del proyecto. También se exonera del Impuesto al
Patrimonio los bienes muebles del activo fijo y obras civiles y se
recupera el IVA de las compras de materiales y servicios para estas
últimas. (Ley 16.906, 1998).

Elaboracion Propia. Datos tomados de las normativas locales.

3.3.3 Alternativa de Políticas Públicas
Una vez analizadas las aproximaciones al planteamiento de políticas públicas con el fin de
prevenir la EHF y compararlas con la actual regulación de la Inversión Extranjera Directa en
cada uno de los países, se propondrán una serie de políticas públicas alternativas para
prevenir y/o mitigar el fenómeno en cuestión.

Una de las opciones de política es la regulación en la explotación de recursos naturales,
teniendo en cuenta, primero, que son recursos no renovables y, segundo, que su explotación
generalmente la realizan empresas que no son nacionales. Esto conlleva a que sea necesario
pactar un sistema de un monto mucho más alto de regalías que dé la oportunidad de generar
un ingreso adicional para las poblaciones vecinas y que permita dirigir los recursos hacia la
diversificación de la producción incentivando así otros sectores productivos. De cierto modo,
el nuevo sistema de regalías sería un desincentivo para la producción en épocas en las que el
50

precio de los commodities sea bajo, elevando así la producción intensiva en periodos en los
que exista una mayor demanda por el producto, lo que se traduce en un precio mundial más
alto. Es importante resaltar que con este sistema, las dos partes, tanto el de empresa
explotadora como el de la nación en general, obtienen beneficio al aprovechar el auge en los
precios y en la producción.

Otra opción de política pública es la estimulación de incentivos al desarrollo de la industria
manufacturera, teniendo en cuenta que uno de los efectos de la EHF es el cambio de la
estructura productiva de los países hacia el sector minero-energético. Es necesario que los
gobiernos, los empresarios y los agentes económicos se preocupen por incentivar el sector
manufacturero, con el fin de reducir la dependencia de las importaciones manufactureras.
Esto para que los países procuren un crecimiento económico con una mayor diversificación
y, a la vez, que este pueda ser más sostenido para evitar caer en el fenómeno de Enfermedad
Holandesa Financiera, ya que si el país tiene un importante sector industrial dependerá
menos de las materias primas y podrá ser competitivo con respecto a sus socios comerciales.

Por otro lado, cuando se hizo la revisión del marco normativo correspondiente a la inversión
extranjera directa de los países seleccionados, se logró observar que los gobiernos no tienen
diferencia en cuanto a los inversionistas nacionales o internacionales, adicionalmente se
presentan ciertos permisos con las empresas extranjeras. Al tener estas condiciones, no hay
ningún tipo de regulación que evite que las empresas extranjeras ingresen a los países
emergentes y exploten el recurso natural sin ningún cuidado y sin darle la importancia a los
países donde vienen a hacer su actividad económica. Por ello es necesario que los países se
replanteen la normativa legal de la IED para que sean menos propensos a la EHF y generen
mejores condiciones para el crecimiento económico.

Con estas sugerencias de política pública se busca que los países seleccionados estén mejor
preparados para evitar problemas de EHF, y si se llega a presentar este problema es necesario
que se formulen políticas públicas encaminadas a la mitigación de los efectos negativos en
el crecimiento y bienestar del país.
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4. Conclusiones y Recomendaciones
En este trabajo se buscó caracterizar los determinantes de la enfermedad holandesa financiera
en los cinco países seleccionados para su estudio. Se presentó el concepto de enfermedad
holandesa financiera de manera concreta, con el fin de que se tenga en cuenta para futuras
investigaciones. De esta manera, se realizó un análisis descriptivo de las economías objetivo
para observar si estas presentaban síntomas de EHF, descrita por Botta (2015). Se determinó
que las economías presentaron un aumento de inversión extranjera directa debido al auge de
commodities y al aumento en sus precios, con ello se presentó una apreciación de las
monedas locales, seguido hubo un aumento de las exportaciones de bienes primarios,
generando una mayor dependencia en la importación de bienes manufactureros por parte de
otros países. Adicionalmente, al presentarse mayor inversión extranjera las calificadoras de
riesgo concedieron calificaciones más altas a los países, con lo que sucedió un crecimiento
del crédito y con ello un aumento de la deuda externa hasta que se presentó el fin del boom
de los commodities y las condiciones económicas empezaron a cambiar, por ejemplo, al darse
una depreciación de las monedas locales, desaceleración de las economías y demás efectos
negativos a la estabilidad macroeconómica de los países. Se puede decir que al revisar los
datos y hacer la comparación de las variables, los países seleccionados se comportaron como
lo suponía Botta.

Los resultados del ejercicio econométrico de datos panel no balanceado, indican que las
variables impman, expman, expbp, ied, deuda son significativas al 5% con respecto a la
prueba estadística T de la variable dependiente en la ecuación (1) en la estimación de efectos
aleatorios. En cuanto a la ecuación (2), las variables inti, intp, inrp también arrojaron una
significancia mayor al 5% con respecto a la variable D, además en este estimación muestra
la estimación Rho que el 71.7% del error compuesto del modelo se debe a los efectos
individuales para la regresión con efectos fijos, mientras que el 65,5% se debe a los efectos
individuales para la regresión con efectos aleatorios. Por lo tanto, las variables explican el
fenómeno de enfermedad holandesa financiera. Cabe recordar que las variables pid, renrn y
la varri no fueron significativas por eso fueron eliminadas para obtener una estimación más
acorde. Por lo tanto los datos utilizados para este análisis muestran una aproximación al
modelo de Botta.
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Por último, se realizaron sugerencias de políticas públicas para que los países no sufran las
consecuencias que puede generar este fenómeno por el mal manejo de las economías de estos
países por parte de los Policy Makers. En este documento se plantearon las opciones de
política de autores como Botta, Goda y Torres, Frenkel y Rapetti. Adicionalmente, se
presentaron opciones de política pública a criterio de los autores que podrían ayudar a
solucionar los problemas generados de Enfermedad Holandesa Financiera.

Como recomendaciones finales, se encuentra que se debe mejorar el manejo de la estabilidad
macroeconómica en los países objetos de estudio, ya que estos deben optar por una mayor
diversificación de su estructura productiva para que no presenten una dependencia a la
explotación o producción de un solo bien, así mismo, deben tener en cuenta su tasa de cambio
para que este sea competitivo y, por otro lado, deben tener cuidado con el endeudamiento sin
límites ya que puede poner en jaque a los países y arriesgar la estabilidad económica de su
población.

Otra recomendación es seguir investigando la Enfermedad Holandesa Financiera, ya que es
una versión ampliada de la enfermedad holandesa convencional porque tiene en cuenta otros
factores que la convencional no tiene y se podría capturar de manera más adecuada los reales
efectos que tiene tanto para el sector real de la economía como para el sector no real.
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Fixed-effects (within) regression
Group variable: pais1

Number of obs
Number of groups

=
=

97
5

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

17
19.4
20

within = 0.2413
between = 0.5447
overall = 0.0089

6. Anexos
corr(u_i, Xb)

F(8,84)
Prob > F

= -0.8194

=
=

3.34
0.0023

En este apartado se muestra la estimación del modelo de la ecuación (1) planteada por Botta,
tasacamper

Coef.

impman
expman
expbp
pid
Renrn
varri
deuda
ied
_cons

1.94e-12
-5.05e-12
-1.09e-12
-3.25e-06
3.59e-13
-.0389273
1.44e-07
-2.42e-07
.057924

sigma_u
sigma_e
rho

.09138495
.07983898
.56712678

Std. Err.
7.55e-13
1.80e-12
1.34e-12
2.04e-06
1.24e-12
.0333216
2.22e-07
3.22e-07
.0250161

t

2.57
-2.81
-0.81
-1.59
0.29
-1.17
0.65
-0.75
2.32

P>|t|
0.012
0.006
0.420
0.115
0.773
0.246
0.519
0.454
0.023

[95% Conf. Interval]

4.39e-13
-8.62e-12
-3.75e-12
-7.31e-06
-2.11e-12
-.1051909
-2.98e-07
-8.83e-07
.0081768

3.44e-12
-1.48e-12
1.58e-12
8.08e-07
2.82e-12
.0273364
5.85e-07
3.98e-07
.1076713

con las variables iniciales del modelo que resultaban poco significativas para su explicación.
La tabla 15 muestra los comandos utilizados en Stata 12 para hacer la estimación de los datos
panel.

(fraction of variance due to u_i)

Anexo 1. Estimación del modelo con todas las variables de la ecuación (1)
F test that all u_i=0:

Fixed-effects (within) regression
Group variable: pais1

Number of obs
Number of groups

=
=

97
5

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

17
19.4
20

F(4, 84) =

2.63

Prob > F = 0.0400

. estimates store fe
. xtreg tasacamper impman expman expbp pid Renrn varri deuda ied , re

within = 0.2413
between = 0.5447
overall = 0.0089

corr(u_i, Xb)

F(8,84)
Prob > F

= -0.8194

=
=

tasacamper

Coef.

impman
expman
expbp
pid
Renrn
varri
deuda
ied
_cons

1.94e-12
-5.05e-12
-1.09e-12
-3.25e-06
3.59e-13
-.0389273
1.44e-07
-2.42e-07
.057924

7.55e-13
1.80e-12
1.34e-12
2.04e-06
1.24e-12
.0333216
2.22e-07
3.22e-07
.0250161

sigma_u
sigma_e
rho

.09138495
.07983898
.56712678

(fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0:

Std. Err.

F(4, 84) =

t
2.57
-2.81
-0.81
-1.59
0.29
-1.17
0.65
-0.75
2.32

P>|t|
0.012
0.006
0.420
0.115
0.773
0.246
0.519
0.454
0.023

3.34
0.0023

[95% Conf. Interval]
4.39e-13
-8.62e-12
-3.75e-12
-7.31e-06
-2.11e-12
-.1051909
-2.98e-07
-8.83e-07
.0081768

2.63

3.44e-12
-1.48e-12
1.58e-12
8.08e-07
2.82e-12
.0273364
5.85e-07
3.98e-07
.1076713

Random-effects GLS regression
Group variable: pais1

Number of obs
Number of groups

=
=

97
5

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

17
19.4
20

within = 0.1600
between = 0.8362
overall = 0.2079

corr(u_i, X)

Wald chi2(4)
Prob > chi2

= 0 (assumed)

tasacamper

Coef.

impman
expman
expbp
pid
Renrn
varri
deuda
ied
_cons

1.57e-12
-2.75e-12
-1.56e-12
1.59e-06
1.02e-14
-.0227509
2.83e-07
-4.88e-07
-.0010471

7.32e-13
1.47e-12
1.13e-12
1.36e-06
1.06e-12
.0325156
1.72e-07
3.04e-07
.0145671

sigma_u
sigma_e
rho

0
.07983898
0

(fraction of variance due to u_i)

Std. Err.

z
2.15
-1.87
-1.37
1.17
0.01
-0.70
1.65
-1.61
-0.07

P>|z|
0.032
0.062
0.170
0.242
0.992
0.484
0.099
0.108
0.943

=
=

.
.

[95% Conf. Interval]
1.38e-13
-5.64e-12
-3.78e-12
-1.07e-06
-2.07e-12
-.0864802
-5.31e-08
-1.08e-06
-.0295981

3.01e-12
1.33e-13
6.65e-13
4.25e-06
2.09e-12
.0409785
6.19e-07
1.08e-07
.0275039

Prob > F = 0.0400

. estimates store fe

Anexo 2. Comandos de Stata para la estimación del modelo de Botta

. xtreg tasacamper impman expman expbp pid Renrn varri deuda ied , re
Random-effects GLS regression
Group variable: pais1

Number of obs
Number of groups

=
=

97
5

Comandos
Ecuacion (1)
R-sq:
withindofile
= 0.1600
Obs per group: min =
between = 0.8362
avg =
net from
http://www.stata-journal.com/software/sj3-2/
overall = 0.2079
max =

17
19.4
20

net describe st0039

Wald chi2(4)
Prob > chi2

corr(u_i,
X)st0039
= 0 (assumed)
net install

=
=

.
.

encode pais, generate (pais1)
tasacamper

Coef.

Std. Err.

P>|z|

describe
tabulate pais1, nolabel

[95% Conf. Interval]

xtsum deuda inti intp inrp
1.57e-12

7.32e-13
2.15
0.032
1.38e-13
1.47e-12
-1.87
0.062
-5.64e-12
expbp
-1.56e-12
1.13e-12
-1.37
0.170
-3.78e-12
*panelespid
estaticos*
1.59e-06
1.36e-06
1.17
0.242
-1.07e-06
Renrn año, 1.02e-14
1.06e-12
0.01
0.992
-2.07e-12
xtset pais1
yearly
varri
-.0227509
.0325156
-0.70
0.484
-.0864802
2.83e-07
1.65deuda
0.099
xtsumdeuda
tasacamper
impman1.72e-07
expman expbp
ied -5.31e-08
ied
-4.88e-07
3.04e-07
-1.61
0.108
-1.08e-06
xtreg _cons
tasacamper
impman expman1
, fe
-.0010471
.0145671 expbp1
-0.07 deuda1
0.943ied1 -.0295981

tabulate
pais1, -2.75e-12
nolabel
expman

3.01e-12
1.33e-13
6.65e-13
4.25e-06
2.09e-12
.0409785
6.19e-07
1.08e-07
.0275039

estimates
sigma_ustore fe
sigma_e

encode pais, generate (pais1)

xtset pais1 año, yearly
z

describe
impman

Comando dofile Ecuación (2)

0
.07983898

xtreg deuda inti intp inrp, fe
estimates store fe
xtreg deuda inti intp inrp, re
estimates store re
hausman fe re
*prueba de breush y pagan* hacerlo después de la estimación de efectos

xtreg tasacamper
impman
expman1
expbp1 deuda1 ied1 , re
rho
0
(fraction of variance due to u_i)

aleatorios

estimates store re

xtreg deuda inti intp inrp, re

hausman fe re

xttest0

*estimación teniendo en cuenta la heterocedasticidad*

*estimación teniendo en cuenta la heterocedasticidad*

xtreg tasacamper impman expman1 expbp1 deuda1 ied1, re vce(robust)

xtreg deuda inti intp inrp , re vce(robust)

*prueba de autocorrelación de Wooldridge*

*prueba de autocorrelación de Wooldridge*

xtserial tasacamper impman expman1 expbp1 deuda1 ied1, output

xtserial deuda inti intp inrp , output

*corrección de autocorrelación*

*no hay autocorrelación*

xtregar tasacamper impman expman1 expbp1 deuda1 ied1 , re

*corrección de autocorrelación*
xtregar deuda inti intp inrp , re

57

